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LISTA DE ABREVIATURAS 
 
BCN    :  Banco Central Nicaragua  
BVDN    :  Bolsa de Valores de Nicaragua   
C.     :  Código Civil 
CENIVAL   :  Central de Nicaragüense de Valores  
LMC    :  Ley de Mercado de Capitales  
LGTV    :  Ley General de Títulos Valores  
LMV    :  Ley de Mercado de Valores de España 
LFE    :  Ley de Firma Electrónica  
LGRP    :   Ley General del Registro Público   
SIBOIF   :  Superintendencia de Bancos y otras  
Instituciones Financieras      
OPA    :  Oferta Pública de Valores 
OTC    :  Over the Counter  
CCS    :   Central Certificate Service 
UCC    :   Uniform Comercial Code 
RICENIVAL   :  Reglamento Interno de Cenival  
RIBVDN   :  Reglamento Interno de la Bolsa de  
                                                                 Valores  de Nicaragua 
 
GLOSARIO 
  
 
AGENTE DE BOLSA: Persona natural previamente autorizada por una Bolsa de 
Valores e inscrita en la Superintendencia de Bancos que se dedica al corretaje de 
Valores en Bolsa. 
 
BOLSA DE VALORES: Personas Jurídicas, constituidas como sociedades 
anónimas, autorizadas por la Superintendencia de Bancos, cuyo principal objeto 
es auspiciar y regular reuniones de personas en lugares determinados a fin de 
llevar a cabo compra-venta de efectos públicos, acciones de sociedad, bonos, 
cédulas y en general valores transferibles. 
 
CENTRAL DE VALORES: Servicio especial que pueden prestar las Bolsas de 
Valores, mediante un sistema de cuentas corrientes de los titulares de valores que 
se cotizan en Bolsa, se les acredita y debita las cantidades de valores adquiridos 
y/o vendidos, según corresponda.  
 
CENIVAL: Central Nicaragüense de Valores Entidad especializada para el 
depósito de valores, tanto en forma física (certificados), como en forma 
desmaterializada, con el objeto de facilitar el registro de la transferencia de 
valores. Además de la custodia, pueden incorporar funciones de correspondencia 
y compensación. 
 
DESMATERIALIZACION: Eliminación de certificados o documentos físicos de un 
título que representa la propiedad de valores, de manera que los valores sólo 
existan en la forma de registro computarizado. 
 
INMOBILIZACION: Acción de depositar certificados de valores en una bóveda de 
seguridad con el objeto de eliminar el movimiento físico de certificados y/o 
documentos en las transferencias de su propiedad. 
 
 LIQUIDACION: Conclusión de una transacción que se efectúa con el fin de 
cancelar una posición, compromiso u obligación asumida en el mercado.  
 
MERCADO DE VALORES: Forma parte del Sistema Financiero. Las operaciones 
que se realizan en él, se relacionan con la emisión, colocación y distribución de 
títulos valores. Se compone del mercado primario y mercado secundario, cuya 
función básica es proveer un mercado continuo a los agentes económicos, a 
través de alta liquidez.  
 
MERCADO FINANCIERO: Mercado que permite la interconexión de los oferentes 
y demandantes de recursos financieros. Conjunto de instituciones, normas, 
costumbres y personas que intervienen en la canalización de recursos financieros. 
 
MERCADO ORGANIZADO: Denominación que se asigna a los mercados que 
operan mediante reglamentos que fijan los valores susceptibles de negociación, 
condiciones de concertación, conciliación, liquidación de las operaciones y 
duración de las secciones de negociación entre otros aspectos.  
 
MERCADO PRIMARIO: Comprende aquellas operaciones de colocación de 
nuevas emisiones de títulos de oferta pública en el mercado. Sólo las pueden 
realizar el estado y sus instituciones, el Banco Central de Nicaragua, las 
Instituciones Financieras autorizadas por la Superintendencia de Bancos y las 
Empresas inscritas en el registro que lleva la Superintendencia.  
 
MERCADO SECUNDARIO: Conjunto de transacciones bursátiles, cuyo objetivo 
es la transferencia de la propiedad de títulos valores, previamente colocados a 
través del mercado primario. Su objetivo es dar liquidez a los tenedores de títulos 
a través de la negociación de los mismos antes de su fecha de vencimiento.  
 
MERCADO DE CAPITALES: Constituido por la interacción de oferentes y 
demandantes de fondos de largo plazo. 
 
VALORES MOBILIARIOS: Aquellos valores transmisibles que confieren a sus 
titulares derechos crediticios, nominales o patrimoniales, o de participación de 
capital, el patrimonio o las utilidades del emisor. Asimismo, estos valores son 
libremente transferibles, siendo nula toda limitación estatutaria a su circulación. 
Estos valores se emiten en masa y confieren dentro de su clase los mismos 
derechos y obligaciones.  
 
VALORES NEGOCIABLES: Conjunto de valores que pueden ser objeto de 
transacción, por encontrarse inscrito en la Bolsa de Valores. Estos pueden ser de 
corto, o mediano plazo. 
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INTRODUCCIÓN 
 
La íntima relación existente entre el Derecho Mercantil y los factores económicos 
políticos y sociales de cada momento histórico explica la relatividad del contenido 
de la materia mercantil, porque al evolucionar y al transformarse aquellos 
factores, evolucionaba y transformaba el contenido de la disciplina. Los títulos 
valores, han supuesto la más alta construcción científica del Derecho Mercantil y 
no han quedado exentos ante estos factores que los han forzado a evolucionar a 
las anotaciones en cuenta como medio de representación del derecho. 
  
La pieza clave de la construcción jurídica de los títulos valores, se encuentra en la 
llamada incorporación del derecho al título. Entorno al fenómeno titulado como 
materialización del derecho, giran todas las características fundamentales de éste 
instrumento jurídico, que ha supuesto la base o explicación de su éxito, que de 
una u otra medida pretenden agilizar las relaciones jurídicas entre los 
comerciantes, así como resolver los conflictos de intereses, que las reglas 
jurídicas tradicionales no podían dar respuesta a este dilema, surgido en una 
sociedad donde los mercaderes, el tráfico de las ferias, y la actuación de los 
profesionales, banqueros, cambistas  pretendían separarse de las ritualidades de 
la cesión de derecho y de las reglas jurídicas tradicionales que se investían de un 
fuerte carácter subjetivo propio del Derecho Civil. 
 
El Derecho del Mercado de Valores se configura bajo la nomenclatura de un 
Derecho Mercantil Especializado, producto de una de las más importantes 
razones económicas del nacimiento de los títulos valores, tal y como es: “la 
financiación”. 
  
Es entonces, cuando enfocados en la desaparición del soporte cartular del título 
valor, es que se generan soluciones ante una crisis de “funcionabilidad” de los 
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títulos valores en el Mercado de Capitales. Y se dan las primeras respuestas, 
basadas  en la concentración de los títulos en un ente denominado como “Central 
de Valores”, mismo que se encargaría de la custodia y administración de los 
valores físicos bajo la figura de depósito en administración donde el titular no 
tendría el menor contacto físico con los valores en poder del depositario, 
poseyendo tan solo los resguardos de depósitos expedidos por éste último.  
 
Ante tal problemática, la “desmaterialización total de los títulos”, sería una salida 
viable, no obstante, para la realización de este cambio, se necesita la 
reproducción fiel de los principios generales de los títulos valores ó,  al menos un 
sistema que proporcionara principios que puedan ser análogos respecto al 
esquema cartular. Por lo que, la opción registral o tabular se presentó, en total 
consonancia ante la nebulosa generada en el Mercado de Valores. Los títulos que 
anteriormente se consideraban como bienes muebles ahora se podrían considerar 
como bienes inmateriales o derechos anotados en una cuenta.  
 
La LMC (Ley de Mercados de Capitales), descansa sobre el concepto de 
“valores”, más específicamente valores negociados o negociables como elemento 
objetivo de éste último. Esto, abre la posibilidad de que los títulos valores o 
cualquier otro derecho de contenido económico patrimonial incorporado o no en 
un documento que por sus características propias puedan ser negociados en un 
mercado específico.  
 
Todos estos fenómenos han generado grandes debates y más aún cuando se 
vislumbra en el horizonte, una desmaterialización total obligatoria en el Mercado 
de Valores, por tal razón hemos pretendido abordar este importante tema, el cual, 
es decisivo para sobrevivencia de la concepción tradicional de los títulos valores, 
o con más precisión de los “valores negociables”. 
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En el primer capítulo abordaremos las nociones generales de los Mercados 
Financieros y del Mercado de Capitales como génesis introductoria, con el fin de 
determinar aquellos verdaderos “puntos de encuentro” donde se congregan los 
títulos valores especializados que tanto hemos venido hablando, así como en el 
encuadre jurídico donde pueden encontrarse éstos, en nuestro actual régimen 
jurídico. 
 
Por lo que respecta al segundo apartado, se precisará sobre la teoría general de 
los títulos valores; su clasificación, naturaleza jurídica y caracteres fundamentales, 
así como el análisis de la inclusión del término valor negociable como ámbito 
objetivo de la Ley de Mercado de Capitales, e igual se presentará su 
contraposición con el concepto de valor mobiliario, el cual se utilizaba de manera 
común para denominar los títulos del Mercado de Valores.  
 
En el tercer capítulo desarrollaremos la categoría histórica, el marco conceptual,  
tipología y consecuencia del fenómeno de la desmaterialización de los títulos 
valores; así como el concepto de anotación en cuenta, su naturaleza jurídica, y 
estructura funcional del registro de valores: constitución de derechos, principios, 
su llevanza y características. Asimismo, haremos una valoración jurídica-técnica 
de ésta, donde expondremos aquellos vacíos, incongruencias e inconsistencias 
que adolecen al régimen legal de los valores negociables, a través de las 
anotaciones en cuenta, en la actualidad. 
 
En el cuarto y último capítulo de ésta tesis, abordaremos el régimen legal de las 
anotaciones en cuenta, donde pretendemos realizar un análisis pormenorizado de 
cada una de las normativas que rigen la materia de la anotación en cuenta y el 
registro de valores desmaterializados en el sistema jurídico nicaragüense. 
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OBJETIVO GENERAL:  
 
1. Realizar un análisis jurídico a los valores negociables y su anotación en cuenta 
en el régimen legal nicaragüense y su posible viabilidad en la práctica jurídica.    
 
OBJETIVOS ESPECÍFICOS: 
 
1. Presentar la característica propia del Derecho del Mercado Financiero y del 
Mercado de Capitales, con el fin de perfilar la característica jurídica de las 
anotaciones en cuenta.  
 
2. Determinar el ámbito de aplicación de la Ley de Mercado de Capitales y la 
inclusión del término valor negociable en ella. 
    
4. Determinar el régimen jurídico de las anotaciones en cuenta dentro de Mercado 
de Valores nicaragüense.  
 
5. Identificar los elementos característicos de las anotaciones en cuenta. 
 
6. Analizar la estructura funcional del registro de valores, principios que lo 
rigen, su llevanza y características.  
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CAPÍTULO I 
NOCIONES GENERALES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y DEL 
DERECHO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 
 
1. Noción y Función Económica de los Mercados Financieros 
 
Los Mercados Financieros pueden definirse, como los lugares de encuentro físico 
o virtual, en donde confluyen y sobre el que coinciden las ofertas y demandas de 
contratación de los distintos agentes que intercambian activos denominados 
“financieros” (Herrera Espinoza, 2010, p. 7). 
  
 Según Vicent Chuliá, el Mercado Financiero tiene por objeto canalizar el 
ahorro que generan las unidades de gastos con superávit hacia las de 
déficit. Su objeto es el pago de dinero en cuantía fija o predeterminada 
(valores de renta fija, o de empréstito) o aleatorio o indeterminada 
(valores de renta variable o de inversión de riesgo). Ambos se denominan 
genéricamente como “activos financieros” por constituir riquezas para sus 
titulares y pasivos para sus emisores –a diferencias de los activos reales– 
(2004, p. 855).  
 
Aunque su contenido es muy variado, los activos financieros, podemos definirlos, 
como derechos patrimoniales –derechos de crédito pecuniario u otros– que, en 
definitiva, confieren a su titular ciertas facultades frente a un tercero que ha 
recibido previamente una determinada suma de dinero a título de financiación 
(Uría & Menéndez, 2001, p. 335).  
 
En palabras de Herrera Espinoza (2010, p. 7) hemos de mencionar que, la 
principal función que desempeñan los mercados financieros, es la de facilitar (en 
determinadas condiciones de seguridad o riesgo, remuneración, plazo y liquidez) 
recursos dinerarios de manos de quienes tienen posibilidades de cederlos a 
aquellos que los necesitan.  
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1.1 Derecho del Mercado Financiero  
 
Según Zunzunegui, el Derecho del Mercado Financiero comprende el conjunto de 
normas que regulan los mecanismos y que a su vez garantizan la eficiente 
asignación del ahorro a la inversión. El mecanismo principal que permite cumplir 
esta función económica es el mercado, por esta razón resulta propio referirse a 
esta parte del Derecho Mercantil como “Derecho del Mercado Financiero” (2000 p. 
19). 
  
1.1.1 Caracteres del Derecho de los Mercados Financieros 
 
Anteriormente hemos mencionado la necesidad que surgía del Derecho Mercantil 
para dar cabida a un peculiar mercantil especializado, es decir, el Derecho del 
Mercado Financiero. Por lo tanto consideramos que no deben mezclarse los 
matices propios que caracterizan a esta parte jurídica, con las restantes que 
integran el Derecho Mercantil, al contrario se debe hacer alusión a los caracteres 
que atribuirán la esencia sui generis al Derecho del Mercado Financiero en el 
respectivo tratamiento mercantil, tanto en sede positiva como en sede doctrinal 
(Ambota García, 2010, p. 19). 
 
1.1.2 Mercantilidad 
 
Es un carácter del Derecho del Mercado Financiero, que establece que los 
principios del Derecho Mercantil sirven de forma subsidiaria al Derecho del 
Mercado Financiero, por tanto no se puede decir que es un Derecho autónomo 
con características propias sino que tiene que vincularse a las leyes mercantiles. 
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1.1.3 Carácter Técnico 
 
El Derecho del Mercado Financiero es un Derecho caracterizado por la técnica, ya 
que su función primordial de éste es la de proporcionar seguridad jurídica a las 
partes involucradas dentro de la contratación. Esta importante función no altera la 
aplicación de los principios del derecho común (Zunzunegui, 2000,p. 29). 
 
2. Clases de Mercados Financieros 
 
A pesar de los múltiples criterios ensayados en el ámbito de los mercados 
financieros, los doctrinarios los diferencian entre (Herrera Espinoza, 2010, p. 8):  
 
 Mercado de Dinero y Mercado de Capitales  
 Mercado de Valores y Mercado de Créditos  
 Mercado de Divisas  
 Mercado de Derivados 
 
2.1 Mercado de Dinero y Mercado de Capitales 
 
El Mercado de Dinero es aquel que se orienta a la captación de financiación a 
corto plazo, mientras que los Mercados de Capitales lo hacen a la financiación a 
medio o largo plazo. Tomando como función de los Mercados de Dinero el servir 
para solventar las necesidades de consumo o inversión de esa duración, mientras 
que el Mercado de Capitales permite afrontar las necesidades de inversión a 
medio y largo plazo (Herrera Espinoza, 2010, p. 8).  
 
Como una subdivisión de los Mercados de Dinero, encontramos a los Mercados 
Monetarios, los cuales son mercados en los que se opera al por mayor (mercado 
de mayoristas), de gran liquidez (se negocia a muy corto plazo) y bajo riesgo 
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debido a la elevada solvencia de los que participan en los mismos (Herrera 
Espinoza, 2010,p. 8 parte in fine).  
 
2.2 Mercado de Valores y Mercado de Créditos 
 
El Mercado de Valores es el que esta formado por aquellos mercados en los que 
se emiten valores de renta fija y renta variable, tanto a medio como a largo plazo; 
entre éstos tenemos: el Mercado Primario, el Mercado Secundario y los Mercados 
de Deuda Pública, representada por anotaciones en cuenta. Una de las 
características principales de los Mercados de Valores es la transferencia de los 
recursos finacieros, ya que en estos se hace de forma directa entre oferente y 
demandante sin que entre ellos interfieran terceros (Herrera Espinoza, 2010, p. 9). 
 
Mientras que el Mercado de Crédito es, todo lo contrario, en éste es esencial la 
intermediación de entidades especializadas (Bancos generalmente en nuestro 
sistema, también llamadas entidades de crédito) que reciben recursos del público 
(mediante depósitos de dinero), que luego ceden a sus clientes, en forma de 
préstamos y otras figuras contractuales (Uría & Menéndez, 2001, p. 337). 
 
2.3 Mercado de Divisas  
        
El Mercado de Divisas, es en el que se negocian monedas extranjeras a un cierto 
tipo de cambio para satisfacer necesidades derivadas de movimientos de 
mercancías, capitales o personas. Existen dos funciones principales las cuales 
son: convertir la moneda de un país en la moneda de otro y la otra es la de 
ofrecer un poco de seguridad contra el riesgo cambiario que consiste en la 
protección a ciertos movimientos impredecibles en el tipo de cambio (Herrera 
Espinoza, 2010, p. 9). 
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2.4 Mercado de Derivados 
 
Producto del desarrollo de los mercados financieros se ha producido el 
crecimiento de nuevos instrumentos y mercados, cuya finalidad no es 
proporcionar recursos financieros sino proporcionar a sus participes instrumentos 
de cobertura frente al riesgo de variación en el precio mismo de los activos 
financieros ejemplo: los fraps, swaps, opciones y futuros financieros (Herrera 
Espinoza, 2010, p. 9). 
 
3. Tipología de los Mercados Financieros 
 
Las diferentes clases de mercados pueden responder a tipologías organizativas 
muy diversas (Uría & Menéndez, 2001, p. 339). Sin embargo, para nuestro 
estudio de las anotaciones en cuenta y los valores negociables, nos interesan 
desarrollar los que son los Mercados Primarios y Secundarios, según se 
intercambien en ellos activos financieros de nueva creación, a través de los 
cuales, el emisor obtendrá financiación ex novo, o activos ya existentes, que 
simplemente cambian de manos sin que los recursos salgan de la empresa 
(Herrera Espinoza, 2010, p. 10). 
 
3.1 Mercado de Búsqueda Directa 
 
Es el mercado en el que las partes contratantes se localizan por sí mismas. En lo 
que normalmente ocurre en el Mercado de Crédito en operaciones al por menor 
(Uría & Menéndez, 2001, p. 339).  
 
3.2 Mercado de Corredores o Brokers 
 
Éstos son quienes buscan a cambio de una comisión, la contrapartida de las 
diferentes posiciones oferentes y demandantes. Ejemplos típicos de éstos 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
mercados son los Mercados Interbancarios los Mercados de Divisas (Uría & 
Menéndez, 2001, p. 339). 
 
3.3 Mercado de Especialistas o Dealers 
 
En éste mercado los intermediarios realizan, además, de la función de ofrecer 
contrapartida por cuenta propia, lo que proporciona mayor liquidez al mercado. 
Las órdenes o posiciones no se llevan al mercado, más bien se retienen por los 
intermediarios que, en contrapartida, ofrecen públicamente precios o posiciones 
de compra y venta. Este tipo de negociación descentralizada o “dirigida por 
precios” es tradicional en los mercados anglosajones (Herrera Espinoza, 2010, p. 
10). 
  
3.4 Mercados de Subasta Doble 
 
En este mercado, los precios se determinan mediante sistemas centralizados 
(presenciales o informáticos) en los que se concentran y “muestran” todas las 
órdenes de compra y venta disponibles. Son mercados que responden a un 
modelo concentrado y, por ende, están dirigidos por ordenes. El mejor ejemplo es 
la Bolsa de Valores (Herrera Espinoza, 2010, p. 10 parte in fine). 
 
4. Nociones Generales del Derecho del Mercado de Capitales 
 
El Derecho de los Mercados de Capitales se sitúa en el contexto de la creciente 
especialización científica, que viene dejando sentir su influjo en toda clase de 
saberes, ha propiciado también en el ámbito del Derecho una especie de 
tratamiento reconstructivo para normas de diferentes procedencia, que tienden a 
organizarse de forma nueva, bajo una ordenación sistemática de carácter unitario 
y articulada usualmente en base a criterios de conveniencia, muy a menudo 
predefinido por razón de la materia (Herrera Espinoza, 2010, p. 13). 
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Éste a su vez, viene constituido por compleja normativa, que trata precisamente 
de disciplinar el funcionamiento y garantizar que lleguen al inversor ordinario la 
información necesaria para adoptar una decisión racional y fundada (sin perjuicio 
a la necesidad de invertir, por su propia naturaleza, implique un riesgo), 
garantizando de éste modo, la transparencia del mercado (Broseta Pont & 
Martínez Sanz, 2003, p. 267) 
 
4.1. Acepción del término de Derecho del Mercado de Capitales  
 
En tal sentido, para Herrera Espinoza (2010, p. 13) el Derecho de Mercado de 
Capitales, debe de ser entendido como el marco jurídico global que aglutina todas 
las reglas públicas y privadas que en el plano subjetivo (estatuto de los 
operadores), en el objetivo (caracterización y régimen de valores y otros 
productos financieros), en el operativo e instrumental (procedimiento y espacios 
para su contratación y disciplina de los mercados correspondientes), así como en 
el más estrictamente funcional (tipología de los negocios y remedios contra el 
incumplimiento). 
 
En la misma línea, Vicent Chuliá asevera: “que el Derecho del Mercado de 
Capitales, es el conjunto de normas que tienen por objeto la regulación jurídica de 
los mercados de títulos valores que incorporan derechos de pagos aplazados de 
dinero o derecho de participación social” (1990, pp. 376 y ss). 
 
4.1.1 Elemento Objetivo 
 
Éstos se constituyen por los tipos de instrumentos que son objeto de negociación 
en el Mercado de Capitales, los cuales pueden ser: valores o activos financieros; 
entre ellos estan: de renta variable (acciones, cuotas de participacion) y de renta 
fija –obligaciones, bonos, deuda publica, etc.– (Vicent Chuliá, 2004, p. 864). 
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4.1.2. Elemento Subjetivo 
 
Éste elemento lo comprenden, todos aquellos sujetos que participan dentro del 
Mercado de Capitales (Ambota García 2010, p. 40), de un lado, podemos 
encontrar: los órganos y organismos administrativos a los que la legislación 
financiera confiere competencia en materia de regulación, ordenación y 
supervisión de los mercados de valores y de otro lado; los intermediarios 
financieros, entendiendo por tales aquellas personas físicas y jurídicas que tienen 
por misión la canalización del ahorro a la inversión hacia el mercado de valores, y 
por último; los clientes de los servicios de inversión o inversores (Uría Fernández, 
2007, p. 157 parte in fine y s.). 
 
De igual forma Vicent Chuliá expresa: “que el elemento subjetivo del mercado de 
valores se encuentra compuesto por: a) entidades emisoras, públicas y privadas; 
b) inversores particulares e institucionales; c) Intermediarios; d) Organismos 
administrativos encargados de la disciplina del mercado” (2004, p. 864). 
 
4.2 Mercado Primario  
 
Éste debe de ser entendido como: “el Mercado de distribución de los valores 
negociables”. Asimismo, desde la perspectiva jurídica, el Mercado Primario sirve 
de mecanismo para la adquisición originaria de los valores negociables 
(Zunzunegui, 2000, p. 189). Inclusive, hemos de mencionar que la principal 
operación es la emisión, la cual se puede definir, como ofertas públicas de valores 
para suscripción por el público, las que a su vez, pueden ser destinadas a la 
formación de negocios o suscripción de valores negociables (Zunzunegui, 2000, 
p. 190). 
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Nuestra LMC (Ley de Mercado de Capitales, Ley No. 587) no establece un 
concepto de “Mercado Primario”; simplemente se limita a mencionarlo, aunque 
hace evocación de la palabra “emisión de valores”, pero no especifica la 
importancia y la función que desempeña el Mercado Primario a la hora de la 
emisión de un valor negociable, según nuestro humilde juicio. 
 
4.3 Mercado Secundario  
 
En palabras del tratadista español Vicent Chuliá, los Mercados Secundarios, son 
los que organizan la oferta y demanda derivada, después de que los valores sean 
admitidos a negociación y adquiridos originariamente, en el Mercado Primario, por 
sus suscriptores (2004, p. 881). 
 
 Sánchez Calero asevera (2002) que: “la función económica que cumplen 
éstos mercados no es solamente la de facilitar la inversión una vez que la 
emisión de los valores ya está cubierta, sino sobre todo el facilitar la 
desinversión, en el sentido de que quien originariamente suscribió unos, o 
bien quien los adquirió en un momento posterior, puede en cualquier 
momento enajenarlos y obtener el dinero que corresponda a su precio. 
Los Mercados Secundarios facilitan, por tanto, la liquidez y por esto se 
dice que la desinversión propicia la inversión, ya que está claro que 
existiría una resistencia a invertir una determinada cantidad de dinero en 
ciertos valores si el inversor no supiera que puede venderlos en el 
momento en que tenga necesidad de dinero” (p. 235).  
 
4.4 Bolsa de Valores  
 
Podemos conceptualizar a está, como un mercado reglamentado, que se define 
por su objeto como, el Mercado Secundario Oficial, caracterizado por tener 
reservada la negociación de acciones y valores convertibles en ella y que otorga, 
derecho a su adquisición o suscripción (Zunzunegui, 2000, p. 217) de valores, a 
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su vez, ésta la conforman un grupo de personas que contratan directamente en 
ella (Sánchez Calero 2002, p. 239). 
 
La Bolsa de Valores se encuentra regulada en nuestra legislación patria en los 
artículos 35 al 43 de la Ley de Mercados de Capitales (LMC), estableciéndose 
como único objeto facilitador de las transacciones con valores, así como las 
funciones de autorización, fiscalización y regulación, conferidas por ésta Ley, 
sobre los puestos y agentes de Bolsa (Herrera Espinoza, 2010, p. 29 parte in 
fine).  
 
Asimismo, hemos de agregar que el artículo 2 del Reglamento Interno de la Bolsa 
de Valores de Nicaragua (RIBVDN, del 26 de febrero de 2008) expresa: “que la 
Bolsa tiene por finalidad la prestación de todos los servicios necesarios para 
facilitar, en forma continua y ordenada, las negociaciones que en ella se transen, 
promoviendo, en todo momento, el desarrollo justo y equitativo del mercado de 
valores \ sus SarticiSantes”. 
 
4.5 Puestos de Bolsa  
 
Actualmente, la LMC ha delimitado la negociación dentro de la Bolsa, solamente  
a sociedades anónimas especiales llamadas “Puestos de Bolsa”, mismas que 
deberán agregar a su condición de empresas con capacidad especial para el 
tráfico de valores, una autorización suplementaria para actuar como firmas de 
Bolsa (Herrera Espinoza, 2010, p. 32), además de las operaciones que se 
efectúen en las Bolsas de Valores y que necesariamente deberán ser propuestas, 
perfeccionadas y ejecutadas por un Puesto de Bolsa (Herrera Espinoza,  2010, 
pp. 33 y ss.) 
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Los Puestos de Bolsa podrán realizar las siguientes actividades (artículo 65 de la 
LMC): 
 
a) Comprar y vender por cuenta de sus clientes, valores en la Bolsa.  
b) Comprar y vender por cuenta propia valores en la Bolsa. 
c) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén  
directamente relacionados con operaciones de compra y venta de valores. 
d) Asesorar a los clientes, en materia de inversiones y operaciones bursátiles. 
e) Prestar servicios de administración individual de carteras. 
 
  
Una de las especialidades de los Puestos de Bolsas es que, pueden ofrecer 
contrapartida a sus clientes, es decir,que éstos pueden operar profesionalmente 
tanto por cuenta propia, como por cuenta de terceros –en otras palabras, pueden 
adquirir valores por orden y cuenta de sus clientes y también para su propio 
patrimonio– (Herrera Espinoza, 2010, p. 34).  
 
La relevancia de los Puestos de Bolsa (respecto al tema que estamos 
abordando), radica en la facultad que poseen ellos, para llevar un registro de 
valores, ubicado en el segundo nivel dentro del sistema. Al respecto, la Norma 
sobre Registro de Valores Desmaterializados, Resolución No.CD-SIBOIF-5581-1-
OCT29-200, los ha denominando como “depositantes”, los que serán encargos de 
la administración de las cuentas de los inversionistas y del registro de valores 
desmaterializados. Sin dejar aún lado, a los Puestos de Bolsas, los cuales 
realizarán las inscripciones en el segundo nivel del registro de valores 
desmaterializados, previamente constituidos por las Centrales de Valores 
Nicaragüense (CENIVAL) o por el Banco Central de Nicaragua (BCN), con clara 
independencia de la naturaleza de la emisión –pública ó privada–. 
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4.6 Agentes de Bolsa  
 
Los Agentes de Bolsa son personas naturales, representantes de un Puesto de 
Bolsa, titulares de una credencial otorgada por la respectiva Bolsa de Valores, 
que realizan actividades bursátiles a nombre del puesto, ante los clientes y ante la 
Bolsa. Las órdenes recibidas por los clientes serán ejecutadas bajo la 
responsabilidad de los Puestos de Bolsa y de sus agentes (artículo 69 LMC), los 
Agentes de Bolsa o comúnmente denominadas como “Corredores”, asumen las 
obligaciones de realizar las gestiones usuales en el tráfico (Angulo Rodríguez, 
1995, p. 363) jurídico, de corte mercantil.  
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CAPÍTULO II 
GENERALIDADES DE LOS VALORES NEGOCIABLES COMO TÍTULOS 
VALORES ESPECIALIZADOS 
 
1. Teoría General de los Títulos Valores 
 
La construcción de la Teoría General de los Títulos Valores ha pasado por 
diferentes etapas doctrinarias, que han intentado dar respuesta a esta forma de 
negociación y de tráfico jurídico, con el fin de agilizar todas aquellas transacciones 
que pueden presentarse a través de un simple título valor, dentro del mercado 
empresarial.  
  
La Teoría de los Títulos Valores constituye la exposición sistemática (y por tanto 
unitaria) de las propiedades jurídicas comunes a una serie (cada vez más amplia) 
de documentos (que distintos de su función económica y de la naturaleza del 
derecho) que consignan o determinan del tenedor legitimo, el rasgo 
caracterizador, de la conexión entre el derecho y el papel. Dicha teoría expresa, 
en realidad, la existencia de una disciplina especial –y hasta propia- de todos los 
documentos que concurren en mayor o menor medida, el referido fenómeno de 
conexión, conocido como “incorporación” (Eizaguirre, 2003, p. 7) 
 
i.  La doctrina de los títulos valores en Alemania: Éste es el primer país en el que 
tiene lugar una consideración general de los títulos valores por parte de la doctrina, 
aunque en sus fuentes legales prevalece una regulación sectorial o dispersa de los 
principales títulos valores. La dispersión de la fuente normativa, no ha impedido la 
consideración del Derecho de los títulos valores como ámbito jurídico bien definido y 
compacto, mediante la formulación de principios comunes relativos al nacimiento, 
ejercicio y transmisión del derecho encartado en los títulos valores (Eizaguirre, 2003, 
pp. 7 y ss). Aparentemente, la doctrina alemana tiene una concepción amplia de los 
títulos valores. Situando dentro de la categoría de títulos valores, a todos aquellos 
documentos que presentan una conexión especial entre el derecho y el papel, 
incluidos los documentos de legitimación y los títulos impropios, que no confieren un 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
régimen especial de circulación de los derechos (Bettoni Traube, 2005, p. 16). A 
Heinrich Brunner lo podemos catalogar como uno de los precursores de la teoría de 
los títulos valores, el cual retoma el término de título valor, estableciendo la teoría de 
la apariencia jurídica como principio básico de la singularidad del ordenamiento 
jurídico (Bettoni Traube, 2005, p. 16) de éstos últimos. 
 
ii. La doctrina de los títulos valores en Suiza. La legislación federal suiza fue la 
primera en dotarse de una normativa unitaria de los títulos valores, en virtud de la 
revisión de 1963 del obligationenrencht. Dicha normativa se inspira por lo esencial en 
la elaboración doctrinal alemana, tal influencia se manifiesta, ante todo en la 
definición de título valor, basada en el concepto formulado por Brunner (art. 965 OR); 
siendo el ordenamiento suizo el único que contiene una definición de tal concepto. La 
referida inspiración la confirman los artículos 966 al 989, que de forma sistemática 
establecen una serie de reglas comunes a todos los títulos valores. La elaboración de 
la doctrina helvética discurra por causes muy próximos a la alemana de la que resulta 
buena medida complementaria. A éste aspecto hay que destacar el tratamiento de los 
títulos valores elaborado en 1959 por Peter Jäggi, que por su extensión y originalidad 
constituye la referencia básica de la doctrina suiza en la materia, proporciona ideas 
interesantes en temas tales como la documentación y sus cláusulas, o la legitimación. 
Aunque la teoría de Jäggi, complementa la teoría de Brunner, no es dable ocultar las 
debilidades de la misma. La incardinación de los títulos valores en el ámbito de los 
denominados documentos de deuda privada de valor sistemático a la categoría, 
cuyos contorno de la obligación básica del deudor, por último, la apariencia jurídica, 
esbozada por Jacobi aparece tratada de forma insuficiente, al no haber alcanzado a 
la sazón de dicha construcción su pleno desarrollo (Eizaguirre, 2003, p. 9). 
 
iii. La doctrina de los títulos valores en Italia. La aportación alemana recibió en 
1896, el respaldo de Cesare Vivante; ya que sólo el requisito de la necesidad del 
documento para ejercitar el derecho, de inequívoca resonancia brunneriana, sino la 
doble clasificación del derecho mencionado en el documento como literal y autónomo 
-tan arraigada en amplios sectores de nuestra propia literatura- posee un evidente 
entronque en la literatura alemana de la época. De sNriSturmlȕiJe )orderunJ habla, 
en efecto, Goldschmidt; quien así mismo afirmaba, que dicho crédito literal renace de 
modo originario en cada nuevo propietario del papel. Esta segunda aserción había 
sido ya sin embargo cuestionada por Brunner; quien con gran perspicacia justificaba 
la limitación de excepciones que gozan el tercer tenedor de buena fe –que es lo que 
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en realidad encubre la expresión vivantiana- Por la fe pública del documento; 
anticipando así la doctrina de la apariencia jurídica. Sin embargo el concepto amplio 
definido por Brunner sería recortado por el expresado autor italiano; quien, por medio 
de las notas conceptuales recordadas, procedió a delimitar un sector documental más 
reducido, el de los titoli di credito, al que la posterior codificación de 1942 y la doctrina 
italiana subsiguiente permanecerían fieles. Asimismo, Cervante Ahumada manifiesta: 
“que el tecnicismo de título de crédito es criticado por la doctrina germánica  por que 
la connotación gramatical no concuerda con la connotación jurídica, ya que no en 
todos los títulos predomina como elemento fundamental el derecho de crédito” 
(Robleto Arana, 2006, p. 21). Cuestión a que a todas luces encuentra eco, porque al 
lado de los títulos que incorporan derecho de crédito, hay otros que incorporan 
derechos reales a la entrega y disposición de mercadería, y otros que representan 
partes alícuotas de participación como las acciones de las sociedades anónimas. 
 
iv. La doctrina de los títulos valores en España. El Código de Comercio de 1885, 
hasta su reforma de la penúltima década del siglo XX, contenía la regulación de la 
letra de cambio -art. 443 -530-, de las libranzas, vales y pagares a la orden –art 531 al 
533–, del cheque, así como de los títulos –efectos– al portador –art. 544-566–. Se 
trataba de una legislación sectorial o dispersa de los principales  títulos valores, 
similar a la que existía en los ordenamientos europeos del siglo XIX. La impronta y 
puramente instrumental de tal regulación sirven de origen, conforme al modelo 
francés, privaba a dicha normativa de las bases del Derecho material indispensable 
para la inducción de una doctrina general de los títulos valores, de que sin embargo 
dispusieron alemanes e italianos; éstos últimos merced, singularmente, al régimen 
cambiario contenido en el Codice di Commercio de 1882. Y en ello radicaba la 
diferencia esencial del ordenamiento español respecto de sus homólogos 
decimonónicos alemán e italiano. Dalmaces ofrece una visión del concepto de los 
títulos valores plenamente conforme a los patrones imperantes de la doctrina 
alemana. A tal fin castellaniza de la forma referida la expresión Wertpapiere. Vicent y 
Gella exponen en su obra los títulos de créditos, las reglas comunes a los mismos y la 
exposición del Derecho cambiario. Sin embargo el espíritu de la obra se basa en 
concepciones meramente italianas tanto en lo que respecta a la definición como a los 
títulos nominativos. Garrigues reproduce en su exposición ofrecida en 1936 el 
concepto de título valor de forma amplia propio de la literatura alemana, los títulos 
directos pese a la terminología alemana corresponden en realidad con los titoli 
nominitaviti italianos al exigirse la colaboración al deudor en la transmisión del 
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derecho, por lo que el ámbito documental de los títulos valores coincide con el 
peculiar del Derecho Italiano. La doctrina de los títulos valores de España es el 
resultado de una simbiosis entre elementos de origen alemán y el predominio de las 
aportaciones italianas (Eizaguirre, 2003, pp. 12 y ss.).  
 
Cada uno de los estadios, que hemos abordado, han aportado a la formación 
progresiva de la concepción de la teoría general de los títulos valores. En primer 
término la posición doctrinal que valoró especialmente el aspecto de la llamada 
“incorporación del derecho al título” de Savigny.  A su vez, dicha expresión debe 
ser entendido –metafóricamente– como el derecho “materializado” en el 
documento; de este modo la suerte de aquél, queda unida en principio a la de 
éste, por lo que el derecho no se puede exigir, ni transmitir, sin la previa entrega 
del documento. Asimismo, un segundo paso consistió en diferenciar al título valor 
de los demás documentos jurídicos –probatorios, dispositivos, constitutivos– 
partiendo de la necesidad de la posesión del documento para el ejercicio del 
derecho, según Brunner. Y por último, tomando como base esa necesidad de 
poseer el documento y de exhibirlo, se elabora a fondo la noción de la 
legitimación, haciendo de ésta, el eje del concepto de título valor, que, sin la 
respectiva exhibición del documento, el deudor no está obligado a cumplir, ni 
cumplirá con la “eficacia liberatoria” –Jacobi– (Uría & Menéndez, 2001, p. 688) del 
mismo. 
 
La legitimación tiene también un significado de mayor alcance, ya que el titular del 
documento, es titular del derecho incorporado, sin posibilidad, a que el deudor 
puede oponerle eventuales excepciones que, en cambio, le hubieran podido valer 
frente a alguno de los tenedores anteriores.  
 
Con ello, la adquisición se aproxima en sus efectos, a las adquisiciones 
originarias. Estando, ante una “verdadera” autonomía de los títulos valores, nota 
que viene a emparentarse con la de la legitimación. Empero, a la doctrina italiana  
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
se debe la acentuación de la nota de literalidad del derecho, mencionado en el 
título, de modo que el documento explicaría el contenido del derecho en lo que 
concierne a su naturaleza, cuantía, fecha de vencimiento, lugar donde ha de 
reclamarse, entre otras obligaciones (Uría & Menéndez, 2001, p. 689). 
 
1.1. Naturaleza Jurídica de la Obligación de los Títulos Valores  
 
Para poder determinar la naturaleza jurídica de la obligación de los títulos valores, 
hemos de señalar que no es algo tan sencillo de realizar, por el sinnúmero de 
discusiones que giran entorno al tema, en gran parte de la doctrina, de modo, que 
trataremos de perfilar algunas teorías, que pretenden (por decir así) dar respuesta 
al asunto que nos atañe. 
 
Las soluciones que han sido propuestas por la doctrina, en su mayoría son 
divergentes (posiblemente por la complejidad de la inserción de una relación 
cartular sobre un negocio o relación jurídica subyacente), siendo éstas: la teoría 
de la prueba legal –Carnelutti–, la teoría de la apariencia jurídica –Mossa–, la 
teoría de la voluntad de declaración (Ferri), las teorías del negocio bilateral, la 
teoría contractual o de la emisión –Rocco, Arcangeli–, las teorías del negocio 
unilateral o de la creación –Messineo, Ascarelli– y la tesis del doble fundamento 
de la obligación cartular –Vivante– (Bettoni Traube, 2005, pp. 40 y ss.). 
 
En general, las posiciones mencionadas se han situado entre la teoría unilateral y 
la teoría contractual. En la primera, la fuente de la obligación radica en el acto 
jurídico de creación del título valor, es decir, en la mera redacción y suscripción 
por parte del deudor, quien quedaría obligado frente al poseedor de buena fe, aún 
si el título entra en circulación en contra de su voluntad. La obligación provendría 
de la declaración o promesa unilateral de voluntad del suscriptor, en razón de la 
apariencia y de la confianza que inspira esa declaración frente a terceros. Dicha  
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posición ha sido ampliamente criticada, porque la simple suscripción no puede ser 
considerada en el derecho como una manifestación de voluntad válida (Bettoni 
Traube, 2005, p. 41), al contrario, esto se debería al contrato unilateral que 
impone un deber de comportamiento a una de las partes (Herrera Espinoza & 
Guzman García, 2009, p. 102).  
 
Ante tales aseveraciones, nuestro Código Civil en su artículo. 2443 C., expresa: 
“que es un contrato unilateral aquel que sólo una de las Sartes se obliJa«”, en tal 
sentido, podemos encontrar un punto de conexión entre los contratos unilaterales 
y esta teoría, en donde la obligación sólo se presenta en el ámbito del deudor, al 
respecto, el Prof. Diez-Picazo (1996, p. 76) afirma: “que entre los negocios 
jurídicos unilaterales con eficacia en el derecho patrimonial se puede citar a los 
títulos de créditos o título valor”. En el mismo sentido, el artículo 5 de la LGTV 
(Ley General de Títulos Valores) manifiesta que: “la Sromesa o reconocimiento 
unilateral contenido en un título valor obliga a quien la hace sin necesidad de 
aceStaciyn”, de igual forma el artículo 6 LGTV, reza de la siguiente manera: “los 
títulos valores deben de expresar la promesa o reconocimiento unilateral del 
suscriStor”. De tal forma que reconocen la naturaleza jurídica unilateral de la 
obligación  
 
Por lo que concierne a la segunda teoría, ésta se inclina por la declaración de la 
voluntad de las partes, misma que debe constituirse como un presupuesto de 
fundamental importancia en el proceso de formación del contrato. Asimismo, este 
elemento permite, que en el conocimiento de que tal voluntad, exista una persona 
contratante y por ende, sea la única vía por la cual se puede llegar al 
consentimiento (cum ± sentiré) de la otra parte, a esto lo llamaremos como: “el 
conocimiento de la declaración” (Herrera Espinoza & Guzman García, 2009, p. 
47). Igualmente, Messineo opina: “que el consentimiento no se puede considerar  
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a partir del sólo encuentro de las declaraciones, sino que se debe recordar que en 
el fondo, los más importante es el encuentro de las voluntades expresados en la 
declaración” (1986, pp. 101 y ss.). 
 
Aparentemente, la declaración de voluntad encuentra su fuente en el contrato, lo  
que implica la entrega del título, por parte del emisor, al primer tomador. La 
doctrina mayoritaria ha reconstruido el fenómeno con base en varios negocios 
distintos y contrapuestos a un negocio subyacente o fundamental entre el 
suscriptor y el primer tomador; como una convención ejecutiva o pactum de 
cambiando, mediante la cual se fija la relación que va a existir entre el negocio 
subyacente y el cartular, conviniendo en la creación de un título valor. Éste 
negocio cartular o pactum cambii, la manifestación de voluntad unilateral por parte 
del suscriptor del título valor, hacia otro negocio donde se transmita el título, a 
través de los terceros de buena fe (Bettoni Traube, 2005, pp. 41y ss.). 
 
La causa del negocio jurídico cartular según esta corriente doctrinal, es la que 
permite que el derecho documentado en el título valor –en tanto documento 
constitutivo– sea un derecho autónomo y distinto del propio de la relación 
fundamental. Inclusive, mediante la convención ejecutiva, las partes acuerdan 
emitir un determinado documento, el título valor, para cumplir la obligación 
fundamental. En otras palabras, eligen un pactum de cambiando, un soporte 
especial, corpóreo y tangible, que permita representar total o parcialmente los 
derechos y las obligaciones que se derivan de ésta, de forma segura y ágil. Ése 
soporte ha sido tradicionalmente el papel y las normas sobre títulos valores, 
relacionadas con el perfil estructural de esos documentos, han sido redactadas 
partiendo de tal premisa, por lo que giran en torno al concepto de la “legitimación 
por la posesión” (Bettoni Traube, 2005, p. 43). 
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Sin embargo, dicha teoría contractual, ha sido muy criticada, ya que no logra 
explicar satisfactoriamente la inoponibilidad de excepciones al tercero de buena 
fe. Por ello, ha sido complementada con la teoría de la apariencia jurídica, donde 
la firma auténtica del suscriptor, estampada voluntariamente sobre un título valor, 
por lo que se crea una situación objetiva de apariencia, que a su vez, permite a 
los terceros de buena fe, confiar en el acceso regular de éste al tráfico jurídico 
mercantil. Además, ésta teoría resulta sumamente importante no sólo para 
entender correctamente el fundamento de la obligación en los títulos valores, sino 
también para atribuir los mismos efectos jurídicos a otros hechos aparenciales 
que prescinden de la estructura documental escrita, como en el caso de las 
anotaciones en cuenta (Traube Bettoni, 2005, p 43 y ss), misma que reposa, 
sobre la actuación de intermediarios, de confianza sumamente supervisados, 
brindado seguridad jurídica al mercado (Traube Bettoni, 2005, p. 251).  
 
A ésto debemos de agregar, la conotación meramente registral, que inspiro la 
formación estructural del sistema de anotaciones en cuenta, donde el titular de la 
inscripción en el registro adquiere el carácter erga omnes, así como la titularidad 
sobre el valor anotado, por su carácter real con respecto a los terceros (Martínez 
Echevarría, 2003, p. 50), según nuestro opinión. 
 
1.2. Concepto de Título Valor 
 
El maestro Sánchez Calero define el título valor como: “el documento 
esencialmente transmisible necesario, para ejercitar el derecho literal y autónomo 
en pl mencionado” (2002, pág. 4). 
 
Dicha noción es aceptada generalmente por la doctrina, donde se pone de 
manifiesto (junto a la especial aptitud del documento para transmitirse) la 
vinculación entre el título como documento y el ejercicio del derecho que en él se 
menciona. De esta manera, existe una conexión entre la cosa corporal (el título) y 
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la incorporal (el derecho), que es extraordinariamente útil en un doble aspecto: 
para el ejercicio del derecho y para su posibilidad de transmisión. En efecto, el 
que aparece legitimado como poseedor del documento lo está para el ejercicio del 
derecho, de manera que no sólo puede que le corresponda con la presentación 
del documento, sino que ha de hacerlo precisamente presentando el documento 
(Robleto Arana, 2006, p. 18). 
 
1.3. Clasificación de los Títulos Valores 
 
Tomando en cuenta uno de los diversos criterios (Eizaguirre, 2003, p. 12) éstos se 
clasifican:  
 
a) Por razón de la clase o contenido del derecho representado:  
 
 Títulos jurídico-obligacionales o de crédito: representan un derecho de 
crédito. A esta categoría pertenecen la mayoría de títulos valores, tales como: 
obligaciones, letra de cambio, pagare, cheque, certificado de depósito, imposición 
a plazo fijo, conocimiento de embarque y resguardo de almacenes generales de 
depósito. 
 
 Títulos jurídicos reales: incorporan un derecho real o un derecho de crédito 
dotado de garantía jurídico- real. Forman parte de esta categoría, las obligaciones 
hipotecarias, así como las cédulas y bonos hipotecarios. 
 
 Títulos de participación: consignan la condición de miembro de una 
sociedad anónima, tales como: las acciones y los resguardos provisionales. 
 
b) Por su función económica, es la clasificación de mayor relevancia, ya 
que agrupa a los títulos valores conforme a la función económica que 
desempeñan. 
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Títulos valores del mercado de capitales, acciones, obligaciones, títulos de deuda 
pública, certificados de participación en fondos de inversión colectiva. Son 
emitidos en masa y sirven para la captación e inversión directa de capital y 
suponen los títulos valores más numerosos por su cuantía e importantes por su 
valor. 
 
 Títulos valores del sistema de pagos y crediticio: a éste grupo pertenecen 
la letra de cambio y el pagaré, cuya función es crediticia y el cheque, instrumento 
de pago por antonomasia –títulos cambiarios–, cabe señalar que son emitidos 
individualmente. 
 
 Títulos valores de la circulación de las mercancías: Emitidos 
individualmente, además de tener como función el rescate de las mercancías 
transportadas o depositadas, cumple otra función, tal y como lo es la jurídico–real, 
es decir, la de sustituir la entrega material de las mercancías a fin de disponer 
sobre las mismas, de ahí su denominación de títulos de tradición. Hemos de 
mencionar, que para nosotros, la carta porte no debe considerada como título 
valor. 
 
c) Por la forma de su emisión y libramiento:  
 
 Títulos emitidos en serie o en masa: son propios del mercado de capitales. 
Estos títulos deberán contener la mención de la serie a que pertenecen; el 
importante de la emisión, el número. Consiguientemente las características de 
éstos son comunes o genéricas respecto de los que integran una misma serie, 
teniendo un carácter próximo a las cosas fungibles, en especial, tratándose de 
títulos emitidos al portador, tales como: acciones, obligaciones (debentures). 
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 Títulos singulares o asilados: son títulos emitidos individualmente, por lo 
que cada uno ofrece unas características distintas respecto de los demás. 
Ejemplos de ellos son: letra de cambio y el cheque. 
 
d) Por la determinación del tenedor legítimo. Esta es la clasificación más 
importante desde el punto de vista de las propiedades jurídicas:  
 
El artículo 46 de la LGTV, los presenta, a saber: al portador, a la orden y 
nominativos. 
 
 Títulos al portador: Legitiman para el ejercicio del derecho incorporado a 
quien teniendo el documento en su poder –poseedor, tenedor, portador–.  
 
Por su parte, el artículo 48 de la LGTV: “como los no e[Sedidos a favor de 
persona determinada contengan o no la cláusula "al portador". El cual se 
transfiere con la simSle entreJa del tttulo” 
 
 Títulos a la orden: Letra de cambio, cheque, pagare, el conocimiento de 
embargue, siempre y cuando su contenido literal, así lo exprese.  
 
En tal sentido, el artículo 52 de la LGTV, manifiesta: “como los expedidos a la 
orden de una persona cuyo nombre se consigna en el texto mismo del 
documento, o a favor de dicha persona o a su orden. La transferencia del título a 
la orden se opera mediante endoso \ entreJa del tttulo” 
 
 Títulos directos o nominativos.  
 
Asimismo, el artículo 73 de la LGTV, expresa, que son: “los e[Sedidos a favor de 
una persona determinada cuyo nombre, por expresarlo el título mismo o 
prevenirlo la Ley, se consigna a la vez en un registro que debe llevar el emisor. La 
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transferencia se opera mediante la presentación del título al emisor, y la anotación 
del nombre del adquirente en el título y en el registro del emitente, o con 
libramiento de un nuevo título extendido a nombre del adquirente de cuyo 
libramiento se debe hacer anotación en el registro”.  
 
Para algunos criterios dogmaticos (al menos en la doctrina patria), existen 
distintas clasificaciones de títulos valores, pero la que es utilizada en la legislación 
nicaragüense, es sin duda ésta, a nuestro juicio. 
 
En principio todos los títulos valores, jurídicamente, pueden ser objeto de 
desmaterialización, sin embargo, debemos de puntualizar, que el régimen de 
anotación en cuenta, como medio para llevar a cabo la desmaterialización de los 
títulos valores, fue concebida para los títulos valores emitidos en masa, con el 
objetivo de amortiguar los grandes costos que presentaba la manipulación física 
de grandes cantidades de títulos valores en el mercado de capitales, por tal razón, 
se crea el sistema de anotación que se posiciona como elemento más ágil y 
seguro para llevar a cabo las negociaciones de compraventa bursátil, 
compensación y negociación de valores negociables.    
  
1.4. Características de los Títulos Valores 
 
Los títulos valores cumplen la función común de facilitar la circulación de derechos y 
agilizar el ejercicio de éstos, a pesar de su disparidad o variedad, determinadas 
características han permitidos la elaboración doctrinal de una teoría jurídica unitaria, 
susceptible de ser aplicada para cubrir lagunas o suplir deficiencias de la concreta 
disciplina de cada uno en particular (Uría & Menéndez, 2001, p. 687).  
 
Esto puede denotarse en el artículo 1 de la Ley General de Títulos Valores, (Decreto 
No.1824, publicado en la Gaceta No. 146 de1971) al definirlos como: “los 
documentos necesarios para ejecutar el derecho literal y autónomo que en ellos se 
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consigna. Representan cosas muebles corporales de carácter mercantil, y su 
creación, emisión, transferencia y demás operaciones que en ellos se estipulen, son 
siemSre actos de comercio”  
 
De lo anterior, se pueden inferir las siguientes características: 
 
 Documento Necesario 
 Legitimidad  
 Literalidad del Derecho  
 Derecho Autónomo  
 
1.4.1. Documento Necesario  
 
La noción de incorporación del derecho en el título, es uno de los pilares de la 
disciplina cartular en los países de tradición jurídica romanista. La idea de 
incorporación, va en relación de la necesidad, por ello, es que se deduce la 
definición de título valor según Vivante, quien expresa que: el título valor, es un 
documento necesario para ejercitar el derecho literal y autónomo expresado en el 
mismo. Los efectos de esa relación de necesidad son: la literalidad del documento 
y la autonomía de las posiciones subjetivas (Traube Bettoni, 2005, pp. 45 y ss.). 
 
La incorporación no es un simple proceso material de transcripción de un crédito a 
un documento, sino el resultado conseguido por el ordenamiento al decretar que 
la constitución, la transmisión y el ejercicio del derecho sólo tiene lugar como 
consecuencia de la producción de la tradición y de la presentación del título que lo 
documenta (Paz-Ares, 1996, p. 84).  
 
La incorporación despliega una serie de efectos normativos, al proteger la 
circulación de los derechos y facilitar su realización, manifestándose en distintos 
planos.  
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i. En el plano del ejercicio de los derechos, la incorporación significa que 
éstos no pueden ejercitarse sin la posesión del título. Dicha circunstancia permite 
establecer ciertas reglas o principios que fortalecen la posición del adquirente, a 
saber:  
 
a) Esto hace referencia al principio de presentación del título, expresando 
que el ejercicio del derecho consignado, en un título valor,  requiere la exhibición 
del mismo (artículo 15 de la LGTV). En esa misma línea, el artículo 12 de la 
LGTV, expresa “que el poseedor legítimo de un título valor tiene derecho a exigir 
la prestación consignada en dicho título, aún cuando no sea el propietario del 
mismo”.  
 
b) La incorporación permite también el establecimiento del principio de 
legitimación, donde el poseedor del título –como poseedor de un bien mueble– 
queda eximido de probar su derecho. Tales efectos legitimadores de la 
publicidad posesoria, se trasvasan así, por medio del artificio de la incorporación, 
al campo del derecho de obligaciones, con el resultado de liberar al adquirente 
del riesgo o dificultad de probar la existencia del derecho y su titularidad, caso 
contrario con la cesión de crédito  pues el cesionario para pretender la 
realización del crédito frente al debitar cessus, ha de acreditar en primer lugar su 
condición de acreedor legitimo y en segundo término, tendrá que demostrar la 
existencia y validez del crédito que reclama (Paz-Ares, 1996, p. 85). Además, el 
contrato de cesión de crédito debe de contener una serie de requisitos para su 
validez, verbigracia: la constancia por escrito.  
 
Asimismo, el artículo 2721 del Código Civil nicaragüense manifiesta: “si no 
hubiere tttulo en que conste el crpdito la cesiyn se Sondrá Sor escrito”. Esta 
regla se acentúa cuando se trata de un crédito respaldado con hipoteca que se 
realizara en escritura pública debidamente inscrita –artículo 2722 C. – y todavía 
para resaltar más el asunto, es necesaria la notificación al deudor y su 
aceptación –artículo 2720 C. –. 
 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
La cesión no produce efecto contra el deudor ni contra terceros, mientras no ha 
sido notificada por el cesionario al deudor o aceptada por él (Herrera Espinoza & 
Guzman García, 2009, pp. 253 y ss). 
 
ii. En el plano de la transmisión de los derechos, la incorporación significa que 
los derechos, no pueden ser transmitidos sin la entrega del título (Paz-Ares, 1996, 
p. 85) 
 
a) Gracias a la incorporación, se logra en definitiva someter a la circulación 
los derechos reales, rigiendo como consecuencia el principio de tradición, dotado 
de publicidad posesoria y por consiguiente es oponible erga omnes. Al respecto, 
los artículos 49 y 50 de la LGTV, manifiestan que: “/a transferencia de un tttulo 
al Sortador se oSera con las simSle entreJa del tttulo” “El poseedor de un título al 
portador se legitima para el ejercicio del derecho en él consignado con sólo la 
Sresentaciyn del tttulo”. Empero, se debe mencionar que en el título se pueden 
incluir otras cláusulas como a la “orden de” y la inscripción en un registro (títulos 
nominativos) para darle un plus a la tradición, como elemento para la 
legitimación. 
 
b) El principio de limitación de excepciones es más complejo. En parte tiene 
raíces estrictamente obligatorias –nos referimos al principio de la abstracción–, 
pero en parte se conecta a la eficacia jurídico real de la incorporación. En este 
punto aparece el principio de apariencia con una eficacia que evoca la que 
despliega el folio registral. Dicho principio, en efecto solamente puede 
establecerse si existe un mecanismo de publicidad, cuyas informaciones pueda 
otorgar efectos positivos y negativos. Esto es justamente lo que hace el derecho 
especial de los títulos valores, con la consecuencia tan benéfica para el tráfico de 
liberar al adquirente del riesgo, de la existencia  y consistencia del derecho que 
recoge la cesión de créditos  (Paz-Ares, 1996, p. 86).  
 
iii.  En el plano de la constitución de los derechos la incorporación hace 
referencia a que dichos derechos no se constituyen sin la creación o producción 
del título. Este grado extremo de intensidad de la incorporación sólo se produce, 
propiamente hablando, en los llamados títulos constitutivos. La constitución del 
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crédito cambiado, por ejemplo: que se cree un documento y se formalice 
adecuadamente como la letra de cambio (Paz-Ares, 1996, p. 87).  
 
En definitiva, el derecho que se incorpora aún documento nace de un negocio o 
incluso coetánea a la emisión del título (verbigracia: cuando se incorpora la 
obligación de pagar el precio de una compraventa, o la de restituir el capital de un 
préstamo). Es decir, que la relación obligatoria, nace de un negocio jurídico la que 
a su vez, se incorpora al título, sin que esta incorporación determine por sí misma 
la novación objetiva ni subjetiva de aquella relación, sino que la funde al 
documento sin transformarla inter partes. El origen del derecho incorporado radica 
en un negocio –fundamental, subyacente o extracartáceo– separado, por lo que la 
causa de la incorporación, suele ser a través de un pacto o convenio, explicito ó 
implícito entre los sujetos de la relación, o negocio fundamental –pactum cambii– 
(Broseta Pont & Martínez Sanz, 2003, p. 390). 
 
1.4.2. Legitimación   
 
La legitimación se puede definir como la presunción –salvo prueba en contrario–, 
atribuida por el ordenamiento jurídico a la tenencia del título (conforme a su ley de 
circulación), a su vez, ésta corresponderá con la titularidad real del derecho 
plasmado en el documento. La apariencia de titularidad se equipara, por tanto, en 
los títulos circulantes, con la titularidad real, salvo prueba en contrario (Eizaguirre, 
2003, p. 40). Son títulos de legitimación propia, porque no es posible ejercitar el 
derecho incorporado sin la presentación por el acreedor y rescate por el 
deudor/emisor del documento (Vicent Chuliá, 2004, p. 996).  
Cabe mencionar, que cuando se trata de obligaciones contenidas en un título 
valor la legitimación se consigue, ya sea a través de la posesión (títulos al 
portador), ó por la posesión unida a otros requisitos complementarios (cláusula de 
endoso, en los títulos a la orden y notificación al deudor, en los nominativos)  
(Uría & Menéndez, 2001, p. 890). 
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Robleto Arana citando a Sánchez Calero señala que: “se encuentra legitimado 
para el ejercicio del derecho incorporado al título valor la persona que lo posee, 
cumpliendo los requisitos que la naturaleza del título exige (según sea nominativo, 
a la orden, o al portador). La persona “legitimada” tiene facultad de pretender la 
prestación que esta indica en el título y que puede variar según la clase del 
mismo” (2006, p. 31).   
 
La legitimación la podemos encontrar en diferentes estadios (y en clara 
dependencia del sujeto), a saber: 
 
i. Legitimación activa a favor del tenedor. Inicialmente, hemos de señalar, que 
en los títulos a la orden, el tenedor justifica su derecho por una serie no 
interrumpida de endosos, lo que lo acreditan como portador legítimo del 
documento, éstos a su vez, confieren al tenedor la presunción relativa ±iuris 
tantun±, por el solo hecho, de ser el titular real del derecho conferido en el papel 
(Eizaguirre, 2003, p. 41). Siguiendo la  misma línea el artículo 53 de la LGTV 
dice: “/a transferencia del tttulo a la orden se oSera mediante endoso \ entreJa 
del tttulo &aractertsticas que hacen que na]ca la leJitimidad”. Asimismo, en los 
títulos al portador, la situación es más sencilla, puesto que la legitimidad se 
adquiere con la simple entrega del título ±tradito±, inclusive, el artículo 50 de la 
LGTV precisa que: “el Soseedor de un tttulo al Sortador se leJitima Sara el 
ejercicio del derecho en él consignado con sólo la presentación del título”. Dicha 
situación se altera respecto al tenedor del título a la orden consistentes en 
acciones nominativas, ya que el mismo no obtiene por vía cartular sino una 
legitimación previa para el ejercicio del derecho que requiere la inscripción en el 
libro de registro (Eizaguirre, 2003, pp. 41 y ss). 
 
ii. Legitimación a favor del deudor. Legitimación pasiva. La fuerte presunción 
de titularidad reconocida al tenedor de los títulos valores cualificados repercute 
favorablemente en el deudor. La eficacia liberatoria en su favor estriba en que la 
diligencia desplegada por el mismo, al examinar la legitimación del tenedor 
responda a los patrones de la buena fe (Eizaguirre, 2003, p. 42). Esta 
legitimación se da en el sentido que el obligado que, sin dolo o negligencia, 
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cumple las prestaciones contenidas en el título frente al legítimo poseedor queda 
liberado, aunque se trate de un titular aparente (Montoya Manfredi, 1976, p. 144)  
Complementando lo anterior, el artículo 14 de la LGTV profiere:”el deudor, que 
sin dolo o culpa grave, cumple al ser exigibles las prestaciones consignadas en 
el título valor, queda válidamente liberado, aún cuando el poseedor legítimo ante 
quien haya cumplido no sea el propietario verdadero del derecho. El deudor que 
cumple antes de que la prestación sea exigible lo hace a su cuenta y riesgo, 
siempre que el propietario o poseedor legítimo del título no haya dado su 
consentimiento para ello”. 
 
iii. La Legitimación a favor del tercer adquirente. La legitimación del tenedor 
pueden alcanzar al adquirente de buena fe del documento, posibilitando un modo 
de adquisición a non domino (Eizaguirre, 2003, p. 43). La cual se basa en la 
protección a la apariencia en el ámbito del derecho patrimonial, que se ve 
precisado a legitimar situaciones aparentes dotándolas de alguna eficacia 
jurídica (Diez-Picazo & Gullón, 2001, 68).  
 
1.4.3 Literalidad del Derecho 
 
Debe ser entendida, como aquella protección que debe ser ofrecida al adquirente, 
dentro del ordenamiento jurídico–obligacional preexistente, frente al riesgo de que 
el derecho representado, careciera de las cualidades que repercutan en el 
documento. Es decir, que la naturaleza, el ámbito y el contenido del derecho 
incorporado se delimita exclusivamente a lo escrito en el documento (Broseta 
Pont & Martínez Sanz, 2003, p. 392). Dicho derecho consignado en un título valor 
es literal, ya que, el contenido, la extensión y modalidades de ese derecho, giran 
al tenor del título (artículo 19 LGTV) . 
 
Existen distintos títulos valores, los cuales no se presenta de manera similar, en 
atinencia a la “literalidad”, tal es el caso de los denominados completos, perfectos 
o abstractos, que incorporan de modo perfecto un derecho que puede delimitarse 
por la escritura del documento, ejemplo de esto tenemos: la Letra de Cambio. Por 
otra parte existen, los denominados incompletos o causales, ya que el derecho 
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que incorporan debe de completarse en su contenido por indicaciones no 
contenidas en el documento, sino en otros documentos a los que él mismo se 
remite, verbigracia: en las acciones de las sociedades anónimas, cuyo exacto 
contenido de derechos deriva de los estatutos y de los acuerdos. En estos la 
literalidad algunas veces no se presenta o se presenta pero de forma atenuada  
(Broseta Pont & Martínez Sanz, 2003, p. 392). 
 
1.4.4 Derecho Autónomo 
 
Debe hacerse la salvedad, en que el derecho incorporado, deber ser considerado 
como: “autónomo”, ya que se transmite el título al nuevo adquirente, a traves de 
un derecho, que independiente de las relaciones de carácter personal que 
hubieran podido existir entre los anteriores titulares y el deudor, siempre debe 
existir, la buena fe (Robleto, Arana  2006, p. 26). 
 
Ello se refleja, en que el deudor–emisor del título, no puede oponer (al segundo y 
posteriores poseedores de buena fe) excepciones personales, que podria oponer 
al poseedor originario –inoponibilidad de excepciones– (Broseta Pont & Martínez 
Sanz,  2003, p. 393).  
 
2. Acepción del término de Valor Negociable 
 
Los tratadistas españoles, Broseta Pont & Martínez Sanz (2003) citan a Recalde 
Castells quién expresa que: “los mercados de valores vienen definido Sor el 
peculiar objeto que en ellos se negocia. Adquiere en este sentido una importancia 
excepcional el concepto de valor negociable, como noción que sirve para delimitar 
el ámbito de aplicación de este sector del ordenamiento jurídico” (p. 268). 
 
Al respecto, la Ley de Mercado de Valores de España concibe el valor 
negociable como todo derecho de contenido patrimonial susceptible de tráfico 
generalizado e impersonal en un Mercado Financiero. Como un derecho 
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patrimonial que se caracteriza por su homogeneidad y negociabilidad 
(Zunzunegui, 2000, p. 151).  
 
Nuestra LMC en su artículo 1 establece que: “la presente Ley tiene por objeto 
regular los mercados de valores, las personas naturales y jurídicas que 
intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados 
con tales mercados y los valores negociados en ellos”. 
 
Aparentemente, la LMC delimita su ámbito objetivo de aplicación, al establecer 
que es en el mercado de valores, en donde, se realizan las transacciones de los 
valores negociados, y deberá entenderse, con el termino de “valores” (según el 
artículo 2 de la LMC) a aquellos: “títulos valores y cualquier otro derecho de 
contenido económico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por 
sus características jurídicas propias y régimen de transmisión puedan ser objeto 
de neJociaciyn en un mercado bursátil”. 
 
La doctrina española ha acuñado el vocablo de “valor negociable”, nuestro 
sistema normativo el término  “valor negociado”, sin embargo, es más conveniente 
hablar de “valor negociable” por ser más ajustado al fin objetivo de los mismos, y 
es que de acuerdo a la semántica, el vocablo “negociable”, representa una acción 
a futuro; en otras palabras, la negociabilidad del título, se adquiere al momento de 
su creación, antes que pueda entrar al mercado de valores, en cambio el término 
negociado hace alusión a un pasado, es decir, que la características propias para 
ser objeto de negociación la adquiere después o al momento de ser traficando en 
un mercado de valores. Nosotros coincidimos con la doctrina en llamarle “valor 
negociable”, porque la negociabilidad de esté viene dada desde su creación y no 
desde el momento en que ingreso al mercado de valores.  
 
De la lectura del artículo 2 de la LMC podemos destacar los siguientes caracteres 
de los valores negociables: 
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 Se realiza una enumeración, de que se puede considerar como valor 
negociado.  
 La posibilidad de la incorporación o no del derecho al documento. 
 La negociabilidad como característica esencial para ser objeto del mercado 
bursátil. 
 
La posibilidad de la incorporación o no del derecho al documento, rozan con la 
teoría general de los títulos valores recogida en nuestro cuerpo normativo en el 
artículo 1 de La Ley General de Títulos Valores, donde son definidos como: “los 
documentos necesarios para ejecutar el derecho literal y autónomo que en ellos 
se consigna”. 
 
Inicialmente, la LMC, realiza una enumeración de los valores negociados, y 
expresa que pueden ser tanto títulos valores o cualquier otro de derecho de 
contenido económico o patrimonial, de esta manera el término de “valor 
negociado” no se encierra exclusivamente en los títulos valores o valores 
mobiliario, si no que da paso otro tipo de derecho patrimonial denominados 
“activos financieros”.  
 
De la misma forma, la resolución Nº CD-SIBOIF-486-1-JUN27-2007 de fecha 
veinte y siete (27) de Junio de 2007 (Norma sobre oferta pública de valores en el 
Mercado Primario) define en su artículo 4, como valores negociados: “los tttulos 
valores y cualquier otro derecho de contenido económico o patrimonial, 
incorporado o no en un documento, que por su configuración jurídica propia y 
régimen de transmisión pueda ser objeto de negociaciyn en un mercado bursátil”. 
De esta manera, se acoge cuasi de manera textual, lo expuesto en el artículo 2 de 
la LMC, según nuestra humilde opinión. 
     
Empero, el artículo 4 de la normativa Nº CD-SIBOIF-486-1-JUN27-2007, amplía la 
enumeración realizada por la LMC, especificando cuales son los instrumentos que 
pueden ser considerados como valores, dentro de los cuales tenemos: 
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a. Las acciones emitidas por sociedades anónimas, así como cualquier otro 
instrumento que pueda dar derecho a la suscripción de acciones.  
b. Los valores negociables de renta fija de emisores públicos o privados.  
c. Los valores resultantes de un proceso de titularización.  
d. Los valores representativos de fondos de inversión. 
 
Asimismo, se presenta la posibilidad de incorporar o no, el derecho al documento, 
pero, si nos apegamos a la LGTV, una de las características esenciales de títulos 
valores es la incorporación del derecho al título, no obstante, este tipo de forma 
para representar la legitimidad del sujeto, por medio del documento, el cual actúa 
como un vehículo para circulación del derecho, en cambio en los valores 
negociables  ya no es necesaria la  incorporación del derecho al título, dando 
paso a nuevas formas para demostrar la legitimación del sujeto y la 
transferibilidad del derecho.  
 
Ahora bien, se da cabida a éstos nuevos estamentos, en razón de la técnica y la 
informática, con el objetivo de dar mayor seguridad y agilidad a las transacciones 
de valores. Ejemplo: la anotación en cuenta y los registros de valores 
desmaterializados.  
 
Cuando hacemos alusión a los de valores negociados, debemos de ubicarnos (sin 
duda alguna) en el mercado de valores, porque es el lugar donde son objeto de 
compensación, liquidación y negociación, empero, el artículo 2  la  LMC nos habla 
de un mercado bursátil, haciéndose alusión aún segmento del mercado de 
valores, ubicado en el mercado secundario organizado, por el mero hecho de ser 
negociados a través de una oferta pública de pública de adquisición de valores 
(generalmente conocida como una Opa1).  
                                                 
1 Para profundizar en el tema de OPAs, véase la tesis monográfica de AMBOTA GARCÍA, 
Francisco Javier, “Análisis crítico de oferta pública de adquisición de valores en el régimen 
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2.1. Equiparación del término de valor negociable con valor mobiliario 
  
La definición de valor negociable y su equiparación con el de valor mobiliario es  
una de las cuestiones muy discutidas por la doctrina en general, pero, aterrizando 
en nuestra realidad jurídica, el artículo 2 de la LMC, aparentemente, retoma el 
término de valor negociable, sin embargo, se está muy lejos de dar un concepto 
uniforme. Los  distintos tratadistas, confunden el término de valor negociable con 
el de valor mobiliario, enunciando que ambas expresiones son equivalentes ó, 
que el valor negociable no es sino una sub especie de los valores mobiliarios 
(Herrera Espinoza, 2010, p. 16).  
 
  Broseta Pont & Martínez Sanz, (2003) citan a Recalde Castells quien manifiesta  
que: valor mobiliario y valor negociable, no son conceptos exactamente 
sinónimos. El primero de ellos es un concepto con una importante y concreta 
carga dogmática: se trata de una sub categoría encuadrable dentro de los títulos 
valores, concretamente un título valor emitido en masa, donde, básicamente, en 
la incorporación de un derecho al documento, se aplica un régimen de 
transmisión especial frente a las normas de Derecho común. La noción de valor 
negociable se enmarca en una realidad distinta, como es la del mercado de 
valores, con una perspectiva de regulación distinta (donde se busca, sobre todo, 
la protección de inversor). Las necesidades de tutela del inversor está también 
presentes en casos en que la apelación pública al ahorro –que es lo que exige la 
aplicación de severas medidas de tutela– no se efectúa mediante título valor, por 
lo que es necesario un concepto distinto (p. 268).  
 
Las características básicas de los valores negociables, son: de una parte, su 
condición de derecho de contenido patrimonial; de otra parte, la negociabilidad 
(marketabilidad), así como la simple transmisibilidad, éstos a su vez, deben de ser 
susceptible de contratación masiva e impersonal, en un mercado secundario 
                                                                                                                                                     
jurídico nicaragüense”, dirigida por el Prof. Dr. D. Jesús Jusseth Herrera Espinoza, Universidad 
Centroamericana, Managua, 2010. 
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organizado, sin dejar aún lado, que las agrupaciones en emisiones deben de ser 
homogéneas (Broseta Pont & Martínez Sanz, 2003, p. 269). 
 
2.2. Discusión Dogmática  
 
La delimitación  del concepto de valor negociable es muy discutida por la doctrina; 
por la complejidad de dar una definición acertada a la realidad y a la función que 
en ellos se representa, sin embargo, la doctrina ha acuñado tres grandes tesis, a 
saber: 
  
i. En primer lugar, nos encontramos con un sector de la doctrina que, estima a 
ambas expresiones, como equivalentes ó, como una sub–especie de los valores 
mobiliarios.  
 
Sánchez Calero, afirma que, si entendemos que el concepto de valor mobiliario 
es en la actualidad amplio y que el objetivo mobiliario trata de descubrir que una 
cualidad de ese valor es su transferibilidad y, en definitiva su negociabilidad, 
habremos de llegar a la conclusión de que el empleo del adjetivo negociable no 
aporta un dato diferenciador respecto de aquél, en razón, de afirmarse que el 
término valor negociable no es una categoría distinta de la de valor mobiliario 
(Herrera Espinoza, 2010, pp. 16  parte in fine y ss)  
 
Alonso Espinoza, considera, a los valores negociables como una sub especie de 
los valores mobiliarios, se ha dicho que en términos sustanciales las expresiones 
valor mobiliario y valor negociable se caracterizan por otorgar un plus de liquidez 
respecto al simple valor mobiliario ó, dicho en otros términos, mientras el 
segundo es eventualmente negociable aquel lo es de facto. En suma, los valores 
mobiliarios serán además negociables, cuando hayan de acogerse a las normas 
de mercados primarios y secundarios (Herrera Espinoza, 2010, p. 17).  
 
En contra de tales interpretaciones se han alzado voces argumentando que la 
función que cumple el concepto de valor negociable es estrictamente normativa, 
delimitar el ámbito de aplicación de las normas del Derecho del Mercado de 
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Valores y en cambio el valor mobiliario tan solo constituye una sub categoría 
descriptiva, con meros fines clasificatorios, pero, dentro de la categoría genérica 
de los títulos valores, cuyo régimen común es aplicable, al ejercicio y circulación 
de derechos. Ahora bien, la función de los valores negociable ya no se precisan al 
fenómeno de la “incorporación”, lo que realmente suscitan la atención al 
legislador, es la ingente recogida de ahorro de los inversores. Inclusive, en la 
noción de valor negociable, encuentran cabida algunas figuras concretas que no 
encajan dentro de la concepción tradicional de los valores mobiliarios, por 
ejemplo: la letra de cambio, donde se abandona el antiguo concepto de valores 
emitidos en serie, remitiéndose, en cambio a la noción de la “homogeneidad” 
(Herrera Espinoza, 2010, pp.17 parte in fine y ss).  
 
ii. Otro sector de la doctrina, niega la identidad del concepto de valor negociable 
con la noción de valores mobiliarios, señalando que, la eficacia de aquél, como 
criterio de delimitación es distinto según la materia que se trate, principalmente a 
que esta rama del ordenamiento abarca a distintos grupos y normas que, además, 
responden a otros tantos fines e intereses (Herrera Espinoza, 2010, p. 18). 
 
Así, se distinguen las siguientes nociones de valor negociable: una para el 
mercado primario, que se basa en criterios sustantivos que hacen referencia a la 
solicitud pública de carácter masivo, en donde se atribuya la gestión al solicitante 
de los recursos financieros, creando en el inversor expectativa de obtenerse un 
provecho económico y donde, le resulten indiferentes las características 
personales del titular sobre el que se realiza la inversión. Otra en el mercado 
secundario, en la que la preocupación fundamental es el marketability, lo que 
supone, necesariamente, que el régimen aplicable al ejercicio y transmisión del 
derecho se sustraiga a las normas de Derecho común, es decir que se trate de un 
título valor (Herrera Espinoza, 2010, p. 18).  
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Finalmente, la noción aplicable para delimitar las instancias de vigilancias y policía 
que actúan sobre estos mercados, ó la imposición de obligaciones especiales 
(para quienes operan en ellos) no deben de atender, a la naturaleza del 
instrumento de inversión utilizado, sino que debe ceñirse a una concepción amplia 
de valor negociable, a los efectos de la aplicación de las reglas del Mercado de 
Valores (Herrera Espinoza, 2010, p. 18). 
 
Recalde Castells, hace algunas pequeñas precisiones de estas ideas, en 
primer lugar, en lo atinente al concepto de valor negociable aplicable al 
mercado primario, afirma que, en principio, con tales criterios resulta 
deslindar este sector de los supuestos en que la solicitud pública de 
inversiones se realiza en el ámbito de los híbridos bancarios, de los por los 
emitidos por entidades de seguros o respecto de los fondos de inversión. En 
todos los casos, tal exclusión se justifica por la existencia de una normativa 
particular y de instancias especiales de supervisión de los sujetos que 
operan en estos mercados, cuyas funciones se superpondrían a la de la 
SIBOIF. En cuanto a los futuros y opciones, señala que el hecho de que no 
se les aplique el régimen que regula el régimen de mercado primario no se 
debe a que no sean valores negociables, como ha sostenido la doctrina 
mayoritaria, ya que éstos atienden a la existencia de una normativa especial 
aplicable a la referida emisión de valores especiales (pp. 2544 y ss.).  
 
iii. Nos resta mencionar, aquella corriente que desestima la identidad de los 
conceptos de valor negociable y valor mobiliario, por las siguientes razones: 
 
 Herrera Espinoza cita a Fernando Miguel, quien expresa que: “el 
término de valor negociable es un concepto novedoso y único para 
todo el Derecho del Mercado de Valores, que lleva acabo la función 
normativa de delimitación de su ámbito objetivo de aplicación” 
(2010, p. 19). 
 
Herrera Espinoza (2010, p. 20) comparte esta última interpretación, por varias 
razones. En principio, porque no es válido equiparar el concepto de valor 
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mobiliario con la noción de valor negociable. En segundo orden, porque no resulta 
convincente la tesis que sostiene que, en razón de la distinta finalidad que se 
persigue, cada sector normativo del moderno Derecho del Mercado de Capitales, 
deba existir varias nociones de valor negociable. Al final, nos inclinamos por esta 
posición, por dos razones: la primera, porque por la existencia  de un concepto 
unitario que abarque toda esta parcela del ordenamiento jurídico, ello,  no implica 
necesariamente que en todas sus normas tengan la misma extensión. La segunda 
razón tiene que ver con las distintas eficacias del concepto de valor negociable 
según la materia de que se trate. Tal situación obedece que este criterio 
delimitador se había centrado en los objetos negociados en el mercado de 
valores, lo que ocasionó que encajase peor en aquellas materias que no se 
relacionan exclusivamente con éstos. 
 
Esta tercera considera que, las opciones y futuros son valores negociables a 
pesar que un sector de la doctrina ha manifestado que tal conclusión es 
impensable. (Herrera Espinoza, 2010, p. 21) 
 
Nosotros nos acogemos a esta última posición, primeramente, porque llamar de 
forma indistinta los conceptos de valor negociable y valor mobiliario, obvia la 
naturaleza jurídica del término valor negociable, restringiéndolo a las 
características comunes de los valores mobiliarios. La función de fungir como 
activos financieros, como objeto de cotización y liquidación les da un concepto 
propio de fungibilidad en el mercado de valores, cosa que los valores mobiliarios 
no poseen dentro de sus características intrínsecas, sin embargo, con esto no 
queremos decir que los títulos valores no pueden considerarse como valores 
negociable, al contrario, la LMC los reconoce como tales, siempre y cuando 
puedan ser objeto de tráfico en el mercado de valores, siendo el valor negociable 
una evolución de la concepción del término de título valor, adecuada al ámbito 
donde es objeto de negociación, constituyéndose como un título valor 
especializado y exclusivo para el mercado de valores.  
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Tampoco nos ceñimos a la concepción, de que, el término de “valor negociable” 
sólo puede ser utilizado en ciertos ámbitos dentro del Mercado de Capitales, en 
especial al “mercado secundario”. Cuestión que criticamos porque denota al 
Mercado de Capitales parcialmente. La negociabilidad no viene dada por el hecho 
de que el valor se encuentra un mercado de negociación, sino que el valor debe 
cumplir con una serie de requisitos para que él pueda ser objeto de negociación, 
característica que no adquiere al momento de encontrarse en el mercado 
secundario sino que está dada desde el momento de su creación y posterior 
emisión.  
 
En tanto, nos acogemos a la posición que determina el término de valor 
negociable, como aquel que lleva acabo la función normativa de delimitación de 
su ámbito objetivo de aplicación. Dado, que los valores negociables se pueden 
constituir como títulos valores especializados, su principal objeto es fungir como 
activos financieros sujetos a negociación en el mercado de valores. Al restringir su 
ámbito de aplicación, determinaremos así, el espacio en donde ellos adquieren 
una posición jurídica diferente a la de los valores mobiliario, por la viabilidad y la 
seguridad jurídica que ellos representan en el ámbito de la transmisión, 
negociación, liquidación y compensación de valores en el Mercado de Capitales. 
Además, éste término incluye a los contratos de opciones y reportos, los cuales 
se encuentran plenamente identificados en el Mercado de Capitales, en todo caso 
la noción de titulo valor se erigiría como un concepto genérico y valor negociable 
como un concepto especial para definir aquellos títulos que por su función 
económica, pueden tener presencia en el mercado de valores y por ende 
inmaterializados. 
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2.3. Ámbito de aplicación de la Ley de Mercado de Capitales 
 
Según las voces de la LMC (en su artículo 1) el ámbito de aplicación de los 
valores negociables serán: los Mercados de Valores, las personas naturales y 
jurídicas que intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos 
relacionados con tales mercados, así como los valores negociados en ellos, 
debiéndose promover las condiciones de transparencia y competitividad que hagan 
posible el buen funcionamiento del mercado, mediante la difusión de cuanta 
información que resulte necesaria para este fin, procurando la protección de los 
inversionistas. 
 
El artículo 2 del mismo cuerpo normativo, también concibe por valores 
negociables, “los títulos valores y cualquier otro derecho de contenido económico 
o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por sus características 
jurídicas propias y régimen  de transmisión puedan ser objeto de negociación en 
un mercado bursátil concepto, postulado que criticábamos en el acápite anterior”.  
 
2.4 Características de los Valores Negociables 
 
Los valores se caracterizan por su negociabilidad y homogeneidad (Madrid Parra 
1998, p. 801.). 
 
2.4.1 Homogeneidad 
 
El valor negociable se caracteriza por ser homogéneo, es decir, por pertenecer a 
un mismo género. Todo valor homogéneo tiene las siguientes características: son 
fungibles entre sí, poseen los mismos caracteres, carecen de individualidad 
(Zunzunegui, 2000, p. 152). Es una homogeneidad abstracta, cercana a la 
liquidez. En este no importa la entrega de determinado valor, sino la entrega de la 
cantidad convenida de la clase estipulada (quantum), estas características lo 
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hacen susceptible de ser negociado en el Mercado Financiero. Inclusive, se exige 
que el valor a negociar se encuentre agrupado en una emisión de valores 
sustancialmente similares, procedentes de un mismo emisor, aunque no 
necesariamente idénticos.  
 
Por tanto la homogeneidad implica fungibilidad, en el sentido de que permitan el 
intercambio masivo de valores (Zunzunegui, 2000, p. 152). 
 
2.4.2 Negociabilidad 
 
La negociabilidad aplicable al “valor” alude a la transmisibilidad, en un mercado de 
índole financiera, en el que predominan los términos económicos, y en que se 
producen las transmisiones sobre las características personales de los 
contratantes (Zunzunegui, 2000, p. 152). 
 
Son negociables los valores que reúnen la aptitud de ser negociables en 
mercados secundarios como es, el caso de la Bolsa de Valores, pero, también 
entran dentro del concepto aquellos valores que, sin reunir los requisitos exigidos 
para la cotización en un mercado secundario, sirven de cauce a la apelación al 
ahorro del público en el mercado primario (Zunzunegui, 2000, p. 152). 
 
3. Como Título Valor Especializado 
 
Hasta el momento, hemos retomado una exquisita gama de interpretaciones, por 
parte de la doctrina, para poder entender (o tratar por lo menos), lo que debe ser 
entendido como “valor negociable”; empero, consideramos que es necesario, 
presentar a grandes zancadas, la verdadera naturaleza jurídica de éstos, y 
atrevernos a verlos, como lo que son, como “títulos valores especializados”. Ahora 
bien, el quid de estas aseveraciones, puede justificarse (probablemente), por las 
siguientes razones: 
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i. En un primer plano, por el reciente nacimiento de otros tipos de “mercados”, 
distintos del típico “mercado empresarial”, nos referimos, al Derecho del Mercado 
de Capitales, para ser más exactos. 
 
ii. Posteriormente, podemos intuir, que la intención por parte de la doctrina (y de 
las legislación comparada), no es la de hacer una mutación de un título valor a un 
valor negociable, ¡no!, al contrario, la diferencia de éstos últimos (desde nuestro 
humilde punto de vista), estará en dependencia del fin teleológico que cada 
“Empresario” pretenda, es decir, que la misma “celeridad” que caracteriza al 
Derecho mercantil, ha dotado a estos determinados sujetos, para “traficar” y 
negociar dentro del mercado de valores, con títulos valores especializados, que 
no sean necesariamente, los que banalmente conocemos. 
 
iii. Finalmente, y a pesar que hay un sinnúmeros de postulados, que tratan de 
equiparar al valor negociable con el título valor que normalmente conocemos, 
podemos afirmar que un valor negociable es un título valor especializado, lo cual, 
no quiere decir que pierda los caracteres propios de los títulos valores (sería 
inequívoco decir que es un título valor sui generis, porque de los contrario, nos 
parece, que dejaría de ser un título valor, que aunque bien es “especializado”, no 
deja de ser un título valor), debemos agregar, que aparte de ser un documento 
necesario, de la literalidad del derecho, la legitimidad y de la autonomía del 
derecho, debe añadírsele la “negociabilidad” y la “fungibilidad”, que traen 
aparejados estos títulos valores especializados, de lo contrario, no estaremos 
frente a un verdadero “valor negociable”, según nuestro humilde criterio. 
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4. Los Valores Negociables como Instrumentos Financieros 
   
De lo antes dicho, deben considerarse a los valores negociables como 
“instrumentos financieros”. En esa misma línea, el artículo 2 de la LMV (Ley de 
Mercado de Valores de España) crea ambigüedad sobre esta circunstancia. Ya 
que para el primer párrafo de este artículo, quedan comprendidos en el ámbito de 
la ley a los valores negociables.  
 
Algunos autores, aseveran que los valores negociables no son instrumentos 
financieros. Pero esta opinión no puede ser compartida. Ya que en el Derecho 
comunitario y de otros preceptos de la LMV, se deduce con claridad que los 
valores negociables son “instrumentos financieros”. En este sentido, la directiva 
de servicios de inversión incluye en la sección B del anexo los valores 
negociables entre los instrumentos financieros. A su vez, el art. 63.4 de la LMV de 
también incluye a los valores negociables entre los instrumentos sobre los que 
puede recaer la prestación de un servicio de inversión (Zunzunegui, 2000, p. 153). 
 
5. Enumeración Reglamentaria de los Valores Negociables 
 
El derecho a emitir comprende, la libre determinación del contenido de los valores 
negociables, cumpliendo los requisitos de homogeneidad y negociabilidad. El 
emisor puede separarse de los tipos legales y crear valores atípicos respetando, 
las normas imperativas del Derecho de las obligaciones y contratos (Zunzunegui, 
2000, p. 154). 
 
La seguridad del tráfico se protege mediante la aplicación de las reglas que 
ordenan el mercado primario y secundario, de los valores típicos o atípicos que se 
emitan (Zunzunegui, 2000, p. 154). 
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6. Instrumentos Derivados de los Valores Negociables 
 
Los instrumentos derivados son posiciones contractuales a plazo mantenidas 
frente a una cámara de compensación, si son normalizados, o frente a un sujeto 
que actúa de contrapartida, cuando nacen fuera del mercado (OTC). Los 
derivados del primer tipo, son instrumentos de contenido normalizado, cuya 
creación tiene lugar con el registro contable del contrato por la sociedad rectora 
del mercado, encargada no solo de formular los contratos, sino también de la 
contratación, así como la de la liquidación de las operaciones. El derivado es el 
objeto de la negociación y al mismo tiempo de su resultado (Zunzunegui, 2000, p. 
157). 
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CAPITULO III 
LAS ANOTACIONES EN CUENTA Y EL REGISTRO DE VALORES 
DESMATERIALIZADOS  
 
1. La Categoría Histórica de la Incorporación en la Dogmática de los Valores 
Negociables 
 
En la edad media el foco de la riqueza se desplazó de la propiedad de la tierra –ó 
riqueza inmobiliaria– hacia los valores alternativos que ofrecía la economía 
burguesa, fundamentada en la riqueza mobiliaria –es decir, las mercaderías, la 
moneda, el crédito, etc.–. Es entonces, donde se empezó a vislumbrar el desfase 
que se había producido entre la realidad del tráfico jurídico y, los instrumentos que 
disponía el derecho, para ponerlo al servicio de éste último (Martínez Echevarría, 
1995, p. 11).  
 
Los esquemas organizativos de la economía señorial o manorial empezaron, a 
manifestar su incapacidad para ofrecer, una solución válida a los problemas de 
una nueva economía (Jiménez Sánchez, 2003, p. 3). 
 
Y es en este momento, cuando la transmisión ágil y segura del derecho de 
crédito, se veía dificultada por las estructuras que tenía la relación jurídico–
obligatoria, conforme a la concepción de Derecho Romano entonces vigente, y 
aún más, con la introducción de un tercero  en la relación existente entre un 
acreedor –creditor– y un deudor –debitor–, cuando éstos se encuentran 
vinculados por dichas normas, en donde las relaciones jurídicas obligacionales 
estaban afectadas por un marcado carácter subjetivo (Martínez Echevarría, 1995, 
p. 12).  
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A priori, todos los intentos realizados, en orden a la consecución de una mayor 
objetivación de esas posiciones, no llegaron más allá de lo que conocemos como 
“cesión de créditos”, no obstante, ésta continuaba siendo una figura 
excesivamente subjetivizada, en razón de que el tercer adquirente del crédito, 
ocupa la misma posición jurídica personal en la que se encontraba el acreedor 
cedente, esto significa que el deudor esta facultado para oponer al nuevo 
acreedor cesionario las mismas excepciones, que hubiese podido oponer al 
antiguo acreedor, apuntando hacia el derecho de obligaciones, donde su principal 
interés es la protección de los intereses de las partes. Los comerciantes, en 
cambio actuaban en un ámbito, donde la movilización de la riqueza, constituía el 
principal interés y no el sujeto (Martínez Echevarría, 1995, p. 12), por tanto, la 
cesión no constituía una opción viable, para ellos.  
 
Es en ese momento, en que se vuelve a la concepción de los Derechos reales, 
donde los efectos erga omnes, resultarían mucho más pacificadores que el 
Derecho de personas, por sus efectos inter partes, determinados por la 
posibilidad de que el deudor pueda ejercitar excepciones personales, respecto al 
tercer adquirente del derecho de crédito u otros, la cosa, como elemento esencial 
del derecho real, resultaba más adecuado, para la transmisión de un derecho 
indefinido. Además, de la características de la “tangibilidad” y visibilidad propias 
e inherente a las cosas, se denota la posibilidad, de que éstas puedan adoptarse 
a los derechos de créditos, meramente abstractos e intangibles, resultando como 
la concepción originaria, de un título valor (Martínez Echevarría, 1995, p. 15).  
 
La representación documental también llamada “cartular”, de los llamados 
“derechos de crédito”, supuso en su momento un avance técnico útil para la 
práctica mercantil, al facilitar, agilizar y asegurar la creación, transmisión y 
ejercicio de los derechos incorporados al título. En las últimas décadas, el uso 
masivo de este recurso ha puesto en relieve los inconvenientes del sistema, 
particularmente patentes, en el sector de los llamados “títulos en serie” (Uría & 
Menéndez, 2001, p. 850). 
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Los títulos valores han llevado consigo, en la misma dimensión de su éxito, las 
semillas de su crisis, donde la utilización de los soportes documentales como 
instrumentos para la materialización de las relaciones jurídicas, ha permitido 
someter a éstas, a las reglas propias del trafico jurídico de las cosas, esto se 
mostró extraordinariamente funcional en determinados mercados, no excesivos, 
donde existe una organización económica y financiera caracterizada por el 
protagonismo esencial de los profesionales.  
 
Pero éstos adquirieron una nueva y extraordinaria dimensión en el siglo XX con 
los mercados financieros y las Bolsas de Valores, al incorporarse a ellos nuevos 
actores procedentes de todos los sectores y capas sociales, lo que provoco que 
se multiplicase hasta cifras inconcebibles el número de los documentos o títulos 
representativos de derechos, lo que puso en evidencia los límites funcionales de 
una técnica que exige la presencia y el tráfico físico de instrumentos materiales, 
como principio básico y punto de partida conceptual (Jiménez Sánchez, 1995, p. 
348 in fine y ss.). 
 
Junto a la crisis aparecieron las primeras soluciones que, desde algún punto de 
vista podrían considerarse transitorias y que la doctrina ha convenido en calificar 
como medidas correctoras (Martínez Echevarría, 1995, p. 4).  
 
En esa búsqueda incansable es que, nace un esquema registral electrónico, 
mediante el cual, optimizaban las operaciones propias del mercado de valores, 
causante de la llamada “crisis del papel”, dando como resultado la 
desmaterialización de los títulos valores, ya el antiguo soporte documental, había 
sido agotado, como la clave para la agilización del derecho, ya que se convertía 
en el principal obstáculo para el desarrollo de los mercados financieros, lo cual, 
impulso a optar un modelo de desincorporación del derecho, contenido en el titulo 
e incorporarlos a una cuenta registral, que de una u otra medida reuniría ciertos 
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principios inherentes a los títulos valores, tales como: la legitimación, en todos sus 
ámbitos (activa y pasiva), la autonomía del derecho y la literalidad del mismo. 
 
1.1. Concepto de Desmaterialización  
 
El fenómeno de la “desmaterialización” es una construcción teórica que ha venido 
formándose en virtud del cambio de representación de los derechos incorporados 
en el titulo, sin embargo, creemos que dicho término debe ser utilizado con el 
nomen: “desincorporación”, ya que resulta más aceptable a la realidad jurídica en 
que se enmarca la constitución, transmisión y ejercicio del derecho.  
 
Asimismo, la desincorporación puede ser definida, como todos aquellos 
fenómenos tanto fácticos como normativos, por virtud del cual, la existencia, la 
transmisión o el ejercicio del derecho se desgaja o independiza en mayor ó menor 
medida, de la producción, de la tradición o de la presentación del título en que 
tradicionalmente se encontraba documentado (Paz–Ares, 1996, p. 90), esta 
definición puede servirnos para plantear adecuadamente el análisis de la génesis 
histórica de las anotaciones en cuenta. 
 
La desmaterialización permite diversos grados de intensidad, a saber: i) 
Desmaterialización total u obligatoria; ii) Desmaterialización total o facultativa; iii) 
Desmaterialización de la circulación; iv) Nominación fiduciaria de los títulos al 
gestor central; y v) Las acciones en “sentido único” o macrotítulos.  
 
El establecimiento de estos niveles se le ha atribuido al autor italiano Raffaele 
Lener, quien ha dicho: 
 
“Aquello que provoca que se pueda dar una respuesta unitaria a muchas 
cuestiones deviene del hecho de que la desmaterialización, se encuentra en los 
diferentes sistemas con graduaciones de intensidad diversa, que para su gusto 
deben ser clasificadas en cinco categorías, que van en degradación desde la 
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forma más intensa de desmaterialización hasta la más débil” (Pignataro Borbón, 
1997, p. 241). 
 
i) Desmaterialización total obligatoria: resulta del grado más intenso de 
desmaterialización. Se da una ruptura irreversible entre el derecho y el 
documento, dicha ruptura se da entre el “5ect am SaSier” y el “5ect aus dem 
SaSier” (derecho sobre el documento y derecho del documento). El principio 
básico de este sistema se funda en que todos los valores mobiliarios que se 
emitan no podrán existir más en forma material, lo que genera la consecuente 
crisis de la definición clásica de título valor desaparece completamente y el 
derecho es representado únicamente por anotación contable. Este sistema se ha 
manifestado en Francia y Dinamarca.  
 
ii) Desmaterialización total facultativa: al igual que en la desmaterialización 
total obligatoria, la ruptura entre el derecho y el papel es absoluta, difiere, 
únicamente, en que en ésta el poseedor del título tiene la potestad de elegir 
entre la introducción al régimen de administración centralizada o conservar el 
título materializado. En este caso, existe la posibilidad de la existencia de la 
chartula, sin embargo, una vez que el mismo es sustituido por una anotación 
contable, éste se vuelve irreversible la LMC reconoce este grado de 
desmaterialización al establecer en el articulo 137 párrafo segundo que “la 
representación de valores desmaterializado será irreversible. La representación 
por medio de documentos físicos podrá convertirse a valores desmaterializados”.  
 
iii) Desmaterialización de la circulación: no existe una desaparición absoluta 
del documento, ya que el título existe materialmente, presentándose dos 
posibilidades 1) el título se encuentra en una central de valores; o 2) el título no 
ha sido emitido materialmente, por lo que puede ser retirado del sistema 
mediante su expedición. Opera, por tanto, una desincorporación de la circulación 
del derecho, más no, una desincorporación del derecho al documento. El 
elemento más característico de esta forma de desmaterialización, es que la 
circulación del título se lleva a cabo sin su respectiva tradición material, la cual es 
remplazada por una anotación contable, de manera tal, que el derecho circula 
con independencia del documento. El profesor Certad explica que: “al momento 
del retiro, el depositante no podrá pretender reobtener los mismos títulos por él 
depositados, porque se han producido una “desindividualización” de los títulos en 
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la masa, pero tendrá derecho a retirar títulos equivalentes de la misma especie 
de los depositados. En cuanto al ingreso de los títulos en el sistema, no hay 
problema, si los mismos son al portador si son nominativos, pero, deben de 
estudiarse las modalidades de otorgamiento en gestión centralizada, pues la 
simple traditio resulta insuficiente. En el sistema alemán, el título nominativo 
debe de ser endosado en blanco (Blamkoidssament), lo equivale a permitirla 
administración del título como si fuera al portador. Desde un punto de vista más 
técnico el sistema suizo no admite el endoso en blanco para los títulos 
nominativos, se adoptó una solución más compleja: los títulos son endosados al 
gestor central mediante un endoso sui generis, denominado endoso en 
administración (artículo 163 LMC).  De todo lo anterior la norma sobre custodia 
de valores y autorización y funcionamiento de centrales de valores dice: que la 
transferencia de valores representados por medio de títulos físicos y que se 
encuentren depositados en una misma entidad de custodia se realizará con el 
traslado de cuenta a cuenta y la práctica del asiento correspondiente, sin que 
sean necesarias la entrega material de los documentos (articulo 7 Resolución Nº 
CD-SIBOIF-477-1-MAY2-2007), 
 
a) Nominación Fiduciaria de los títulos al Gestor Central: representa una 
forma de desmaterialización impropia, se dice que es impropia, porque este tipo 
de desmaterialización no tiene incidencia directa sobre la chartula. En este caso, 
los títulos depositados son fiduciariamente puestos a nombre del depositario, de 
manera que el traspaso de los títulos entre los depositantes se da sin la traditio, 
consistiendo en meras operaciones contables de giro. Al respecto, señala el 
jurista costarricense Certad Maroto: “ejemplo de este tipo de gestión fiduciaria 
concentrada lo tenemos en relación con los títulos accionarios en el mundo 
anglosajón en el denominado sistema “TALISMAN”, en el que el intestatario-
depositario de los títulos es quien ejerce los derechos sociales, aunque si bien 
siguiendo instrucciones del depositante”. 
 
b) Las acciones en sentido único o macrotítulos: este tipo de 
desmaterialización también considerada de carácter impropio, representa el 
grado mínimo de ella, verbigracia: es la Einwegnamenaktlen o las action 
nominative á sens unique conocidas en Suiza. En esta práctica la sociedad, en 
vez de emitir las acciones nominativas, emite uno de estos certificados que 
incorpora por entero la participación al capital social de un accionista, sin 
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perjuicio de que éste, pueda pedirle a la sociedad la emisión la emisión de los 
correspondientes títulos accionarios. Este certificado no está destinado a circular, 
lo que supone que al momento de traspaso de participaciones sociales, debe de 
entregar a la sociedad, que lo ésta destruye, con el fin de poder emitir nuevos 
certificados a nombre del ó de los nuevos titulares, de lo contrario, carecerán de 
valor legitimante, puesto que la sociedad paga los dividendos, permite, de este 
modo, el ejercicio de los demás derechos sociales, solamente a quien resulta 
accionista de acuerdo al registro de socios.  
 
En nuestro sistema legal encontramos dos tipos de desmaterialización: la total 
facultativa y la desmaterialización de la circulación, según nuestro criterio. 
 
1.1.2. El modelo de la Desincorporación Adoptado en las Distintas Fases de 
su Evolución 
 
El sistema de anotaciones en cuenta no puede entenderse como una construcción 
legislativa que hace tabla rasa con el pasado, sino como la culminación de un 
proceso gradual, que según algunos autores como Paz –Ares, Bercovitz Cano, 
Angulo Rodríguez, y Pérez Escolar, ha sobrevivido la doctrina de los títulos-
valores una vez que éstos han entrado definitivamente en crisis como mecanismos 
de representación de los derechos. Sin embargo, autores como: Sánchez Andrés, 
Zuzunegui, Martínez Echevarria & García de Dueñas, Pérez de la Cruz,  Jiménez 
Sánchez, consideran que esta es un nueva forma de representar los valores 
inspirada en principios registrales, que desplazan a los tradicionales  cartulares.    
 
i. El sistema de depósito colectivo establecido por el Depotgesetz en 
Alemania 
 
La figura del depósito colectivo de valores surgió en Alemania en 1882, como una 
práctica frecuente del Bank des Berliner Kassenvereins, siendo luego consagrada 
mediante la Ley de 4 de febrero de 1937, sobre Depósito y Adquisición de Títulos 
Valores. Esta consistía en la composición de una cartera colectiva, donde cada 
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depositante adquiría un derecho de copropiedad, que era proporcional a los títulos 
fungibles depositados. Dichos, depósitos colectivos eran centralizados en varios 
bancos colectores de títulos valores, por lo que se estableció un sistema de doble 
escalón. En el primer nivel del escalón, se encontraban las cuentas del público 
ahorrante en su banco, mientras que en un segundo escalón, se anotaban las 
cuentas de dichos bancos, ante un banco centralizador (Traube Bettoni, p. 205). 
 
Los primeros esfuerzos dirigidos a la desmaterialización de los valores provienen 
así, del propio sector bancario, preocupado por los problemas de gestión de una 
masa cada vez mayor de títulos. Los bancos idearon un sistema de 
compensación y liquidación de las operaciones sobre títulos con el fin de eludir la 
tradición material de los documentos. 
 
El sistema de depósito colectivo fue llevado a la práctica a través de contratos 
especiales, que le daban a los títulos un carácter fungible, por lo que el cliente 
renunciaba a que se le devolviera exactamente el mismo título que entregó, 
pudiendo recibir a cambio uno de idénticas características. 
 
Ante este nuevo sistema, la legitimación para el ejercicio de los derechos 
comprendidos en los valores, debió ser modificada. Encontrándose, los títulos 
depositados, donde la legitimación era ejercida mediante los certificados de 
depósito expedidos por los bancos. Pero, con lo que respecta a su circulación, 
hemos de manifestar que dejó de ser necesaria la tradición del título, pues era 
posible efectuar las transferencias de cuenta a cuenta entre los bancos 
depositarios de los valores. Esto no solamente sucedió en Alemania, sino también 
de forma temprana en países como Francia y España, durante la primera mitad 
del siglo XX, con los mismos principios rectores del sistema alemán, en cuanto a 
fungibilidad, compensación y liquidación sin desplazamiento posesorio del título, 
se refiere.  
 
La ley alemana de 1937 sobre depósito de valores influenció los sistemas 
posteriores que en toda Europa, y aún fuera del continente, pretendieron instituir 
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la compensación y liquidación de valores sin necesidad de realizar la tradición 
manual de los títulos. 
 
ii. La Caisse Centrale de Depots et Virements de titres –CCDVT– y la société 
interprofessionalle  pour compensation des Valeurs Mobilièries en Francia 
 
Aparentemente, la corta experiencia con la Caisse Centrale de Dépôts et de 
Virements de Titres (CCDVT), vino a establecer un sistema de desmaterialización 
obligatoria e irreversible de valores (similar al alemán), pero, este fue 
reemplazada por un régimen de depósito facultativo, intitulado como: el de la 
“Société Interprofessionnelle pour la Compensation des Valeurs Mobilières” 
(SICOVAM). El depósito era colectivo y reversible, así el titular depositaba el 
documento en entidades adheridas, pero mantenía su derecho a recuperar la 
posesión directa del título, dando término al depósito, por lo que se trataba de un 
sistema corrector. 
 
En el sistema francés, las transmisiones de titularidad se realizaban a través de 
gestor central, que administraba los registros contables de los valores. Dicho 
gestor, también se encargaba de ejercer los derechos patrimoniales de los 
titulares frente a los emisores, mientras que el ejercicio de los derechos políticos 
y, corporativos estaba reservado directamente a los propietarios de los títulos, a 
quienes se les entregaba una certificación que acreditaba, los saldos de valores 
que estaban a su nombre. 
 
iii. Estados Unidos  
 
En dicho régimen jurídico, se constituyó un sistema corrector, como reacción al 
caos en que había desembocado el sistema de títulos. Fue entonces, en la Bolsa 
de Nueva York Stock Exchange, donde se produjo la primera crisis del papel en el 
mercado norteamericano. 
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 A principio de 1966 fue adoptado la Central Certificate Service: CCS tras las 
primeras dificultades que se le presentaron, el sistema ya estaba funcionando 
satisfactoriamente, las entregas materiales de los títulos depositados eran 
sustituidos por anotaciones contables –para lo cual, el certificado de las acciones 
debía estar endosado en blanco o registrado a nombre de la sociedad o de un 
nominee según, dispuso el Uniform Comercial Code (UCC) –.  
 
También el modelo norteamericano sienta sus bases sobre las consideraciones 
de las acciones como fungibles (Martínez Echevarría & García Dueñas, 1995, p 
58 y ss.).  
 
iv. Dinamarca  
 
De los distintos sistemas hoy en día vigente, el danés es el primero que optó por 
la desmaterialización total obligatoria. Fue establecido por The Danish Securities 
Center Act n º 165 de 27 de abril de 1983 y el Companies Act nº  1986 (Martínez 
Echevarría & García Dueñas, 1995, p. 61).  
 
En un principio el sistema era solo obligatorio al portador, pero, desde 1988, la 
desmaterialización se extendió a los títulos accionarios, cotizados en Bolsa 
(Martínez Echevarría & García Dueñas, 1995, p. 61) 
 
La “Vaerdipaporcentralen” es la institución que gestiona el registro contable, 
gracias, a la existencia de entidades intermediarios, autorizadas para la llevanza 
del registro contable de valores, por lo que es posible que se mantengan, frente 
al eminente anonimato de los titulares (Martínez Echevarría & García Dueñas, 
1995, p. 60).  
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v. El Sistema corrector en España  
 
Este fue adoptado por primera vez, mediante el Decreto 1128/1974, de 25 de 
abril, donde se estableció un sistema de inmovilización de documentos, de 
transmisión por medio de anotaciones contables y de legitimación mediante 
certificados de depósito. Y es que, se trataba de un sistema de depósito colectivo 
y fungible de los valores, los cuales eran transmitidos mediante transferencias 
contables entre las entidades depositarias, lo que permitía eludir la exhibición del 
título. Este fue el primer mecanismo español de compensación y liquidación de 
operaciones sobre títulos inmovilizados, basado en la anotación contable, por lo 
que se constituyó como una oferta pública de venta de valores; y el Real Decreto 
1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operaciones bursátiles especiales y sobre 
transmisión extrabursátil de valores cotizados y cambios medios ponderados 
(Traube Bettoni, p. 212 y ss.) 
 
1.1.3. La Motivación Jurídica de la Desincorporación 
 
Las exigencias del tráfico comercial actual, pusieron en evidencia la insuficiencia 
que presentaba el mecanismo de la circulación de los títulos valores como cosas 
muebles, a través de la metáfora de la incorporación del derecho, al documento. 
Prontamente, la gestión masiva en las transacciones de títulos valores 
(especialmente en el sector bursátil), desata un proceso de crisis, que algunos 
han llamado “la crisis del papel” (Rottier Salguera, p.299). 
 
Los avances tecnológicos se mostraron ideales en una economía demandante 
de celeridad para la sustitución del papel, de esta manera se eliminaban los 
inconvenientes del papeleo y se agilizaban las transacciones bursátiles. 
Inicialmente, se recurre a la inmovilización de estos títulos a través de depósitos 
colectivos constituidos, originariamente, por los bancos y a posteriori por un ente 
especializado, el cual se encargaba de custodiar los títulos, de legitimar la 
titularidad de los depositantes, así como de la transferencia, administración de 
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los mismos y, (si era del caso) hasta de la compensación y liquidación de los 
derechos. 
 
No obstante, este método de inmovilización de los títulos, no logró resolver el 
problema de las cantidades excesivas de papel, debido a que éste (al parecer) no 
era como la “chartula”, ésta, a su vez, se emitía y se depositaba en un ente 
central, conservándose el régimen cartular propio de los títulos-valores, como 
bienes muebles, siendo inalterado el principio desincorporación, lo que cambiaba 
era la futura circulación del título, así, como el ejercicio de los derechos 
incorporados, los cuales debían realizarse, a través del ente central. 
 
Posteriormente, se recurre a la creación de “macrotítulos”, con el objetivo de 
eliminar los inconvenientes que presentaban la masificada custodia de valores, 
evitando su multiplicidad documental, de manera que, un solo título puede 
contener multiplicidad de derechos, acciones, etc. Sin embargo, con este sistema, 
la masificación de títulos se ve reducida, más no extinguida (Rottier Salguera, p. 
300). 
 
Un segundo período corresponde al actual sistema de la anotación en cuenta, en 
este la chartula desaparece por completo, logrando de manera satisfactoria la 
sustitución del papel, mediante datos electrónicos. Sobre a este tema, el autor 
español, Daniel Espina, explica: 
 
“La culminación del proceso de desincorporación cartular tiene lugar al 
desaparecer completamente el Título-valor, de modo que la representación en un 
específico documento, cuya caracterización propia como bien mueble servía de 
instrumento a la circulación y al ejercicio de la titularidad jurídica incorporada, ya 
no sea necesaria para una especial reglamentación del tráfico jurídico del 
derecho. La supresión del soporte cartular puede ser incluso originaria, no 
existiendo Título alguno en ningún momento, sin tener lugar, sucesivamente, tras 
la necesaria conversión o transformación de un primer y peculiar documento. 
Pero más significativa resulta la diferencia entre la posible reversión de una 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
representación contable y, del derecho, que permita volver a las previsiones 
cartulares tradicionales, así como de la irreversibilidad del nuevo sistema, que 
impida incorporar a títulos los derechos anotados” (Rottier Salguera, p. 301). 
 
2. Marco Conceptual de las Anotaciones en Cuenta  
 
La locución “anotación en cuenta”, proviene de la conjunción  de dos términos uno 
meramente registral “anotación” y otro sustraído de la “práctica contable”. Al 
respecto, el jurista Osorio entiende por: “anotación una acción y efecto de anotar 
de poner notas en escrito, cuenta o libro” (2003, p. 74), para Cabanellas de las 
Cuevas significa: “nota, apunte inscripción ó registro” (1998, p. 34).  
 
El término “contable” hace referencia a: la utilización de cuenta, entiéndase esta 
como el pliego o papel donde está escrita, alguna razón compuesta de varias 
partidas, que al fin se suman o restan (océano, 1984), un ejemplo claro del 
régimen contable, es la transferencia bancaria, que es un procedimiento de 
transmisión del crédito disponible en cuenta corriente, donde la transmisión del 
crédito anotado tiene lugar mediante el débito en la cuenta del ordenador y abono 
del beneficiario, no obstante, este sistema se familiariza con el régimen de la 
transmisión de los valores negociables, en el sentido que cada depositante, 
mismos que poseen una cuenta  propia y administrada por terceros (artículo 146 
LMC).  
 
Ahora bien, para la transmisión de los valores desmaterializados se efectúa 
mediante débito en la cuenta de quien transmite y el crédito en la cuenta de quien 
adquiere (artículo 14 Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008), con la única 
diferencia que en la transferencia bancaria el objeto es dinero y en la anotación en 
cuenta son valores negociables.    
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Sin embargo, el derecho incorporado al título tienen una nota de literalidad, en lo 
concierne al contenido de este derecho, sus límites y sus modalidades dependen 
de los términos en que está redactado el título (Robleto Arana, 2006, p. 26).  
 
Si la anotación en cuenta pretendía ser un instrumento sustitutivo de los títulos 
valores, también debería de tener una estructura o mecanismo capaz de 
expresar esa nota de literalidad propia de los títulos valores. Según Rottier 
Salguero: La literalidad que opera en los valores negociables, es la llamada 
“literalidad indirecta”, ya que el contenido de los valores anotados, viene 
determinado por el acuerdo de emisión y, prueba de ello es el articulo 148 de la 
LMC que expresa: “el acuerdo deberá contener  la indicación precisa del monto 
y las condiciones de la emisión («), el acuerdo será inscrito en el registro de 
valores de la suSerintendencia” 
   
Otro término no menos importante, es la electronificación de los registros, 
actualmente la practica registral, en general, ha optado por la llevanza de los 
registros a través de medios electrónicos: es la implementación del folio personal 
electrónico en el registro mercantil (artículo 154 LRGP) y la posibilidad de llevar 
los libros del registro de la Propiedad Inmueble, el Registro Público de Personas; 
y el Registro Público de Prendas a través de soportes distintos al papel, prueba 
de ellos es el artículo 59 LGRP, que reza de la siguiente forma: “los libros podrán 
llevarse en papel o en cualquier otro soporte de acuerdo a la moderna 
tecnología”, en clara y abierta alusión, por optar la llevanza de los libros por medio 
electrónico, sin embargo, los ejemplos más puntuales los constituyen el Registro 
de Valores de la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras 
(artículo 5 Resolución N° CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010) y el Registro contable de 
valores desmaterializados (artículo 1 inciso “b” y el artículo 4 inciso “c” de la 
resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008), los cuales son, llevado de manera 
electrónica. 
 
La electronificación de las relaciones jurídicas (verbigracia: la anotación en 
cuenta electrónica) en el tráfico mercantil a dado paso a un nuevo derecho 
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denominado Derecho del comercio electrónico, como respuesta a la aparición de 
los modernos medios electrónicos y su aplicación en la actividad económica 
(Traube Bettoni, 2005, p.110)  
 
El comercio electrónico consiste: en un intercambio de todo tipo de información 
mediante medios electrónicos, en el ejercicio de actividades mercantiles. Éste lo 
componen, todas aquellas “transacciones comerciales” –electrónicas– 
(compraventa de bienes o prestación de servicios), así como por las 
negociaciones previas y otras actividades ulteriores relacionadas con éstas, 
incluyendo la ejecución contractual mediante transferencias de fondos o entrega 
de bienes inmateriales. La característica común a estas manifestaciones, es que 
son llevadas a cabo mediante los mecanismos que proporcionan las tecnologías 
de la comunicación, tales como el facsímil, el EDI y el correo electrónico (Traube 
Bettoni, 2005, pp. 116 in fine y s.). 
 
El Derecho del comercio electrónico, pretende establecer los principios y 
preceptos que dan seguridad a los sujetos que intervienen en los actos y negocios 
jurídicos realizados a través de medios virtuales, digitales, donde la constitución y 
el ejercicio de derechos, son de carácter electrónicos.  
 
La primera concreción legal tendente a regular esta materia es la Ley de firma 
electrónica, cuyo principal objetivo es otorgar y reconocer eficacia y valor jurídico 
a la firma electrónica y a los certificados digitales y a toda información intangible 
en formato electrónico, independientemente de su soporte material atribuible a 
personas naturales o jurídicas, pública o privadas, así como regular todo lo 
relativo a los proveedores de servicios de certificación (artículo 1 LFE), pero, ya 
hablando de desmaterialización, generalmente nos ubicamos en la anotación en 
cuenta, o el registro de valores desmaterializados, ya que existe una figura que 
bien puede encuadrar dentro de la desmaterialización y que a nuestro juicio, 
constituye la forma más perfecta de título valor electrónico, ejemplo de ello es el 
cheque electrónico, que se utiliza dentro el mismo marco regulatorio que el 
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cheque de papel, pero el proceso de cambio se realiza vía electrónica, en el cual 
una persona u organización que paga por bienes o servicios envía un e-mail con 
cheque electrónico adjunto. El cheque esta firmado digitalmente y encriptado por 
el que lo recibe, quien a su vez, lo endosa con su firma digital, luego lo envía por 
e-mail, junto con la boleta de depósito en un banco. El banco verifica la 
autenticidad, tanto del cheque como del endoso, luego acredita la cuenta del 
receptor del cheque. Este a su vez, se compensa utilizando un “e-cash” (Robleto 
Arana, 2006, p. 191). 
 
Hay diversos conceptos de anotación en cuenta, unos que la vinculan 
estrictamente a la informática, otros lo relacionan al régimen registral, con 
características contables y algunos que de manera amplia los definen como un 
cambio de técnica de representación de los derechos. 
 
Cabe señalar que el tratadista Rottier Salguero, se inclina, por la electronificación 
del título al afirmar que: “la doctrina española ha definido este soporte informativo 
como una base de datos en la memoria de un ordenador. Se trata pues de una 
información organizada contablemente y registrada en la superficie de un disco o 
componente físico de los que forman aquel dispositivo electrónico. Almacenado 
de este modo, los datos del registro, son accesibles mediante la correspondiente 
unidad del ordenador y susceptible de ser copiados magnéticamente en otros 
soportes materiales semejantes”. 
 
En esa misma línea Bettoni Traube indica: que la anotación electrónica en 
cuenta es una base de datos en la que los saldos de valores cambian como 
resultado de cada abono y débito de valores, pero la base de datos en sí misma 
no es comunicada ni transmitida,  
 
Para el jurista Jiménez Sánchez: “se sesga por un concepto amplio de la 
anotación en cuenta, inclusive, las anotaciones en cuenta, suponen una técnica 
de representación de las posiciones jurídica y alternativa, a la tradicional de los 
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títulos valores, que, como está imprime un particular régimen al ejercicio así como 
a la transmisión de los derechos que se instrumentan a través de ellas, -al igual 
que los títulos valores, las anotaciones en cuenta no se limitan a cumplir una mera 
función informativa de la existencia y contenido de las relaciones jurídicas a la que 
se refieren, sino que determinan la aplicación de un régimen especial al ejercicio y 
a la transmisión de los derechos incorporados- (1995, p. 349).  
 
En esa misma línea Zunzunegui afirma: “la anotación en cuenta constituye una 
nueva forma de representación de los títulos valores en sustitución de la 
tradicional incorporación del valor al título. Los valores anotados se rigen por un 
sistema contable, inspirado en principios regístrales. Son derechos autónomos 
que disponen de su propio régimen  de constitución, transmisión y extinción, que 
por la innovación de la técnica, se optado por la utilización de medios 
informáticos” (2000, p. 163). 
 
Las anotaciones electrónicas en cuenta son fenómenos estructuralmente distintos 
de los títulos valores mobiliarios. Es un registro de valores anotados, equivalente 
a los libros antiguos de deuda anotada, por lo que se trata de verdaderos 
derechos-valores. Dicho registro se constituye en un soporte contable similar al de 
la cuenta corriente bancaria, que facilita la compensación de los valores. A su vez, 
estos revisten la forma electrónica, en una base de datos, desprovista de 
bilateralidad tecnológica, pues la información no está destinada a ser transmitida, 
sino a ser conservada y almacenada.  
 
Cabe mencionar, que para nosotros, el registro electrónico se caracteriza por ser 
administrado por intermediarios privados, y no por una autoridad pública. El 
sistema electrónico de negociación es una red privada, a la que solamente tienen 
acceso los miembros del mercado, que intercambian telemáticamente entre sí 
ofertas y contraofertas contractuales, mediante mensajes de datos 
tecnológicamente bilaterales. Tales actos se realizan generalmente en ejecución 
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de instrucciones previamente recibidas. La perfección del contrato da lugar, a su 
vez, a nuevos mensajes de datos bilaterales que contienen órdenes de 
transferencia de valores anotados. 
 
2.1. Naturaleza Jurídica de los Valores mediante Anotaciones en Cuenta 
 
A lo largo, de lo que hemos abordado, hay dos cuestiones que deben ser tenidas 
en cuenta, en lo atinente, al debate sobre la naturaleza de los valores anotados.  
 
La primera circunstancia que interesa resaltar es la identificación de los conceptos 
valor negociable y valor mobiliario, ya que debemos estar claros, cual de estos 
“términos” serán aplicables a los valores anotados, a sus disposiciones 
normativas y a las consideraciones doctrinales preexistentes. 
 
Por otro lado, hemos de tener presente que el valor anotado en cuenta, es una 
realidad compleja, en la que confluyen un componente objetivo -el valor 
negociable- y un componente formal  -la anotación en cuenta como medio de 
representación registral del valor negociable - 
 
De lo anterior,  extraeremos, una consecuencia de especial importancia, como es, 
el carácter real de la titularidad sobre los valores anotados, ya que el contenido de 
éstos pueda ser un derecho de crédito y su representación registral, permite que 
sean aplicables a los valores las disposiciones del Derecho de cosas.  
 
Sin embargo, la naturaleza jurídica se discurre por diferentes cauces doctrinales 
que en una mayor o menor medida pretenden, dar respuesta a esta compleja 
realidad jurídica. A saber: 
 
1. Teoría que identifica los valores anotados en cuenta como una forma 
evolucionada de los títulos valores: para un sector doctrinal, la pieza clave de 
la dogmática del título valor, que es la incorporación, sigue viva en los valores 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
anotados en cuenta. Pero, más haya de saber y entender la naturaleza de los 
valores anotados, hay también distintos pareceres. El debate doctrinal ha 
conducido a una labor de minuciosa disección conceptual, que lejos de arrojar 
luz sobre el asunto, quizá ha sembrado mayor discusión. Hasta el momento la 
incorporación y materialización podrían considerarse términos sinónimos, sin 
embargo, ahora algunos de los autores niegan que la incorporación haya dejado 
de existir en los valores anotados, distinguen entre incorporación y 
materialización de este modo, admitiendo que se produce una 
“desmaterialización”, por lo que la “incorporación”, persiste en forma de una 
“incorporación inmaterial o desmaterializada”, que en términos jurídicos, 
denominan “incorporación no documental” (Rojo Fernández-Ríos, 2001, p. 108). 
 
Pero, hay también quien mantiene no solo que la incorporación sigue en pie, sino 
que en los valores anotados también se produce “materialización”. Al respecto, 
Pérez Escolar afirma que: “aunque a primera vista pudiera parecer que una de 
esas notas, la incorporación del derecho al título (la que con más énfasis suele 
destacar la doctrina), se ha desvanecido mediante un proceso de 
desmaterialización del documento, la verdad es que ocurre justamente lo 
contrario, lo único que ha cambiado en muchos casos es que el derecho no se 
incorpora a un documento (en el sentido tradicional del término), aún papel que 
recoge determinadas manifestaciones de voluntad suscrita por quien las formula, 
sino a otro medio o soporte de naturaleza informática, pero tan física como el 
papel. No en vano la electricidad y la electrónica con disciplinas incorporadas en 
la física (1991, p. 1014). Desde una opinión a nuestro juicio más moderada 
Angulo Rodríguez, afirma: “que el legislador al hablar de las anotaciones en 
cuenta acude al término representación como forma de atenuar la tradicional 
incorporación, pero, que sigue poniendo en acentos “materializadores” del 
derecho y desde esta óptica el valor anotado en cuenta responde más a una 
evolución de figuras preexistentes, cuyas funciones se mantienen, aunque 
cambie la forma de representación ó documentación  que al nacimiento de un 
instrumento mercantil nuevo (1992, p. 11). 
 
Hay también quien defiende que, en el caso de los valores anotados, nos 
encontramos todavía dentro de la categoría de los títulos valores–títulos 
incorporados en soporte informáticos pero que la materialidad ya no existe 
(Bercovitz Cano, 1988, p.85).  
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Es opinión común de estos autores la incorporación persiste, los valores 
anotados en cuenta no son sino un estadio evolucionado más en el desarrollo de 
la figura de los títulos valores, de modo que no es necesario hablar de derechos 
valores cuando queremos hacer referencia a los valores representados por 
medio de anotaciones en cuenta. De modo, que puede, afirmarse que el 
legislador no ha creado una figura nueva, simplemente ha modificado su forma 
de representación (Martínez Echevarría, 2003, p.10). 
 
2. Teoría que afirma que los valores anotados en cuenta tiene naturaleza 
jurídica propia: Según Martínez Echevarría es más acertado pensar que los 
valores anotados se configuran como una institución con naturaleza propia, 
distinta de la de las cosas muebles y, distinta también de la de los simples 
derechos de créditos, así como de otros derechos incorporales no representados 
en anotaciones (pero, con un régimen propio), que no se corresponde con las 
normas del Derecho de obligaciones, en el que tienen cabida algunos elementos 
del derecho de cosas, los que se apegan esta teoría encuentra su fundamento 
en el análisis de la estructura de los títulos valores y las anotaciones en cuenta, 
haciendo la distinción que la estructura de los títulos valores gira entorno al 
derecho de posesión –verbigracia: la necesidad de la traditio  para transmitir  la 
propiedad o que la posesión del documento, sea condición indispensable para el 
ejercicio del derecho incorporados al título o no–, lo cual se desprende de la 
naturaleza corporal o real del título –el título valor es una cosa mueble–; sin 
embargo, el elemento central de la estructura de los valores anotados, es la 
inscripción del valor en un registro contable y, frente a la condición de cosa 
mueble, que es propia de los títulos valores, los valores anotados tienen 
naturaleza de bienes inmateriales. Desde esta perspectiva los valores 
representados por medio de anotaciones en cuenta –por contraposición al 
concepto de título valor–, pueden ser conceptuados como derechos –valores –
Wertrechte. Asimismo, dentro del ámbito del Derecho español no es muy 
afortunado, ya que no tienen tradición en nuestra doctrina y resulta muy poco 
definitorio. Por tanto, por ser la doctrina española antecedente inmediato de 
nuestro derecho, es incompatible este término con el marco jurídico de los títulos 
valores (2003, p. 13 y ss.) 
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2.1. Los valores anotados en cuentas resultan de la confluencia de los 
principios propios de los derechos reales y los principios del derecho 
registral: en los valores anotados –con relación a los títulos valores– cambia el 
centro de apoyo de la construcción dogmática. Este ya no es documento, sino el 
registro. La titularidad sobre el valor ya no viene determinada por la posesión del 
documento en concepto de dueño, sino que ahora es el titular inscrito en el 
registro contable, el que se presume titular legítimo. Y aunque, el derecho 
comprendido por el valor anotado pueda ser un derecho de crédito, en virtud de 
la inscripción del valor en el registro contable al titular del valor, ya que podrá 
hacer valer su derecho con efectos erga omnes, por lo que podemos afirmar 
que, la titularidad sobre los valores anotados, en cuenta el titularidad registral es 
una titularidad real. El titular del valor podrá hacer efectiva su legitimación frente 
a terceros, en todos los ámbitos no solo en el ejercicio de los derechos 
comprendidos por el valor, sino, también en cuanto se refiere al poder de 
disposición sobre los valores ha de considerarse dominus de los mismos y, de 
este modo, podrá transmitir su titularidad real plena o constituir derechos reales 
limitados sobre los valores (Martínez Echevarría, 2003, p 23).  
 
Prueba de ello, lo encontramos en la norma de registro de valores 
desmaterializados, Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008), que 
establece una estructura meramente registral, para los valores anotados en 
cuenta; he aquí, inclusive, podríamos notar que su régimen es muy parecido a la 
Ley General de los Registros Públicos, en cuanto a la constitución, titularidad, 
ejercicio de los derechos ya no incorporados sino inscritos puesto que el propio 
artículo 8 de la resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008 establece que: “los 
valores representados por medio de anotaciones electrónicas en cuentas se 
constituirán como tales en virtud de su inscripción en el registro contable”. 
Empero, realizando una comparación con la LGRP en cuanto a la constitución 
de derechos, resulta que el articulo 46 LGRP indica que: “únicamente pueden 
constituirse derechos por quien tenga inscrito su derecho en el Registro…” en 
cuanto a la constitución de derechos reales, gravámenes y anotaciones de 
embargo sobre valores desmaterializados “…estas afectaciones deberán ser 
anotadas por el depositante en la cuenta correspondiente previa presentación 
del documento legal que compruebe el acto, o mediante la orden judicial 
respectiva” (artículo 15 Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008). De tal 
forma, que algunos autores como el jurista Aníbal Sánchez Andrés hablan de 
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una inmobiliarización del derecho, por haberse transformado en bienes de 
naturaleza registrables (Herrera Espinoza, 2010, p. 39).   
 
2.2. Posibilidad de incardinar los valores anotados en cuenta dentro de la 
categoría del hecho contable: la consideración de los valores anotados en 
cuenta como una realidad de naturaleza contable, se muestra en total 
consonancia con el concepto de valor negociable que es manejado por la LMC, 
en este sentido, la negociabilidad de los valores se define prestando especial 
atención a los términos económicos en que se produce la transmisión. 
 
 Hemos de comentar, que también el carácter de mercancía o producto que los 
valores tienen considerados en una de las múltiples acepciones desde las que 
pueden ser contemplados. Por ello, el hecho contable –como forma de 
representación de la realidad económica social– resulta un marco propicio para 
acoger los valores negociables; con mayor motivo, si pensamos que el origen del 
hecho contable y el derecho es compartido. En el caso del hecho contable, la 
preocupación por el orden se traduce en expresar lo cualitativo en términos 
cuantitativos. La expresión de lo cualitativo en términos cuantitativo es, 
efectivamente, el tratamiento que reciben los valores anotados, son agrupados 
en saldos dentro del registro contables de valores, para posibilitar la atribución 
de titularidades entre los sujetos que ostenten derechos sobre ellos, además, 
desde una perspectiva funcional ( y en los sistemas correctores), la transmisión 
de los valores por medio de operaciones contables se rebeló como un cauce 
seguro, en el que eran menores los riesgos de robo, extravió, falsificación de los 
títulos, etc.  
 
La referencia de elementos de carácter contable se encuentra configurado en la 
LMC y en la Norma de Registro de Valores Desmaterializados, al referirse al 
registro en el que se han de inscribir los valores, utilizando la expresión “registro 
contable”, con la que se distingue y caracteriza este registro (Martínez 
Echevarría, 2003, pp. 38 y s.). En fin esta teoría, basa su fundamento en la 
transferencia bancaria y la cuenta corriente, donde el aspecto más importante a 
referirse es la manera de transmisión de los valores a través de un abono o 
debito en la cuenta, con la única diferencia, que el objeto, en la transferencia es 
el dinero y en la anotación en cuenta son valores negociables. 
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2.2. Rasgos esenciales de los Valores Negociables Desmaterializados a 
través del sistema de Anotaciones en Cuenta  
 
Dentro del sistema de anotaciones en cuenta podemos encontrar los siguientes 
rasgos esenciales (Rottier Salguero, 2009. pp. 314 y s.):  
 
 Unidad del sistema: mismo que debe ser entendido, como el modo de 
representación de los valores elegido por el ente emisor, el cual es consignado en 
el acuerdo de emisión, y que deberá aplicarse a todos los títulos valores 
perteneciente a esa misma emisión.  
 
 Irreversibilidad del sistema: cabe mencionar que, una vez que se elija la 
representación de los valores por medio de anotaciones contables, ésta será 
irreversible.  
 
 Fungibilidad de los valores: hemos de mencionar que, los valores 
representados en un asiento contable tendrá carácter fungible, por otorgar todos 
idénticos derechos y obligaciones, a sus titulares y al corresponder a una misma 
emisión.  En consecuente, quien aparezca como titular en el registro contable lo 
será de una cantidad determinada de los mismos, sin referencia, ni identificación 
individualmente de dichos valores. 
 
 Aplicación de los principios regístrales: sin duda alguna, el sistema de 
anotaciones en cuenta, supone la creación de un registro contable, por esto se 
aplicaran los principios de prioridad, tracto sucesivo, rogación y legalidad. 
 
 Negociabilidad de los valores: los valores representados por asientos 
contables deberán tener necesariamente carácter negociable. En cuanto a la 
negociabilidad, basta señalarse que con tal expresión, se ha adquirido hacer 
referencia a algo más amplio, que la mera transmisibilidad propia de 
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prácticamente todos los derechos, y que deberán definirse, en los términos de un 
mercado, donde, se caracterizará, por el predominio de los términos económicos 
en que se produzcan la transmisión, sobre las particulares personales de los 
contratantes.  
 
 Agrupación en emisiones: este concepto ha venido a sustituir la noción de 
valores en serie. Ya que dicha característica esta referida, a que los valores 
provengan de un mismo emisor y que sean homogéneos.  
 
 Registro Electrónico: los valores anotados se llevaran a través de un registro 
electrónico, el cual admite que las anotaciones sobre constitución, transmisión y 
gravámenes, a través de la inscripción en una base de datos, que administra un 
ordenador. 
 
 Transmisión contable: supone el concepto de débito y abono a la cuenta de 
los titulares, es decir que si existe un desplazamiento de títulos valores de una 
cuenta, se reflejará como débito de valores, en cambio al adquirente se le contará 
como un abono a su cuenta. 
 
3. Constitución de Valores Negociables Desmaterializados 
 
Del esquema realizado de la Teoría General de los Títulos Valores, podemos 
afirmar que estos se constituían desde el momento de la incorporación del 
derecho al título, con ello se materializaban todos los derechos subjetivos 
inherentes a la persona convirtiéndose en una bien mueble, capaz de ser vendido, 
transmitido, gravado, o embargados.  
Pero, con el nacimiento de los valores mobiliarios y la inclusión del mercado de 
valores nacidos producto del éxito de los títulos valores, así como la utilización 
indiscriminada de éstos, llevo a la crisis del papel, por lo que la práctica 
económica, busca la manera de responder a esta necesidad, por lo que optó por 
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un sistema meramente registral, para la constitución del derecho (por su intima 
relación existente de esto con el registro hipotecario). El cual es meramente 
constitutivo en el sentido que hasta que se inscriba nace la relación jurídica. 
 
Lo mismo sucede con el registro de valores desmaterializado en tanto que el valor 
negociable surge en virtud de la inscripción (Eizaguirre, 2003, p.389), es decir, 
que los derechos inherentes a la personas nace de la inscripción del valor, según 
las voces del artículo 149 de la LMC que reza: “los valores desmateriali]ados se 
constituirán en virtud de su inscriSciyn en el corresSondiente reJistro contable”, 
pero, de igual forma la resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008 “Norma 
sobre registro de valores desmaterializados”, establece en el artículo 8, el carácter 
constitutivo de este registro, a saber: “Los valores representados por medio de 
anotaciones electrónicas en cuentas se constituirán como tales en virtud de su 
inscripción en el registro contable. Para este efecto, el emisor deberá solicitar la 
inscripción de la emisión en el registro contable de valores correspondiente, 
previo cumplimiento de los requisitos y procedimientos establecidos por el BCN o 
la Central de Valores respectiva, según el caso. A partir de esta inscripción se 
realizarán los registros de los valores en las cuentas correspondientes según los 
niveles de la estructura y organización del registro contable de valores”, esto deja 
claro, la naturaleza registral de los valores anotados en cuenta, en nuestro 
régimen patrio. 
 
3.1. Transmisión de Valores Negociables Desmaterializados 
 
La transmisión de valores negociables requiere título y modo. Es necesario que 
exista una iusta causa traditionis o negocio causal –que normalmente será una 
compraventa-, seguida de una traditio, ó, para los anotados en cuenta la entrega 
se sustituye por técnicas alternativas destinadas en cierta forma a hacer 
externamente perceptible la transmisión de la titularidad.  
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Según la Ley de Mercado de Capitales la transmisión de los valores 
desmaterializados anotados en cuenta se realizará a través de la inscripción en el 
correspondiente registro, sin embargo, la normativa es más específica en el 
sentido que la transmisión se efectuará mediante el débito en la cuenta de quien 
transmite y el crédito en la cuenta de quien adquiere. La anotación de la 
transmisión a favor del adquirente producirá los mismos efectos que la tradición 
del título y será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado 
la anotación en el registro contable, con arreglo a los principios de prioridad y 
tracto sucesivo (articulo. 14 Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008). Como 
consecuencia de la transmisión entre las dos cuentas, se procederá a la 
inscripción del cargo de titularidad de los valores en la cuenta del adquirente 
(Herrera Espinoza, 2010, p. 53)   
 
La transmisión de los valores representados por anotaciones en cuenta tendrá 
lugar por medio de transferencia contable, precisando al propio tiempo que la 
inscripción de la transmisión a favor del adquirente que procura los mismos 
efectos de la traditio de los títulos (Eizaguirre, 2003, p. 390 y ss.)  
 
Esto indica, que la transferencia se debe inscribir la transmisión a favor del 
adquirente, de lo contrario no puede darse inicio a una transferencia. 
 
3.1.1. Fungibilidad de los Valores Negociables Desmaterializados  
 
Las anotaciones en cuenta se caracterizan por representar derechos fungibles. La 
fungibilidad de valores representados contablemente requiere que se trate de 
valores de una misma emisión, que tengan mismas características, tal y como 
señala el párrafo segundo del artículo 11 de nuestra LMC, donde expresa: “se 
consideraran emisiones de valores en serie, las emisiones de valores, 
provenientes de un mismo emisor que sean homogéneas y fungibles entre sí” 
(Medrano Paladino & Rojas Urroz, 2006, p. 73). 
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Por tanto, deben de extraerse del concepto de fungibilidad, todas aquellas 
diferencias entre derechos de una misma emisión que, por diferir entre sí, y que 
impiden la identidad o completa igualdad entre derechos, tales como el importe 
unitario de los valores, el procedimiento de colocación o fraccionamiento de la 
emisión en tramos reservados a determinados inversores, ó la diferencias 
temporales en la colocación de valores (Medrano Paladino & Rojas Urroz, 2006, 
p. 73). 
 
4. El Valor Anotado como Valor Registrado 
 
Una vez, inscrito en el registro de anotaciones en cuenta. Este registro se 
caracteriza por ser un registro jurídico de valores con eficacia substantiva sobre 
los actos inscritos. Es decir, que no es un mero registro administrativo, que sirva 
de archivo de datos, sino que la inscripción del valor es constitutiva, ya que 
funciona como requisito necesario para el nacimiento del valor anotado.  
 
El registro de anotaciones en cuenta es un registro de valores, el cual tiene por 
objeto la inscripción del dominio y demás derechos reales sobre los valores. 
 
Aparentemente, la representación de los valores por medio de anotaciones en 
cuenta, requiere la de inscripción de la emisión en el registro de valores de la 
SIBOIF, y su depósito ante la entidad encargada del registro contable. Pero, 
deacuerdo a la emisión, se determinará el contenido de los valores, así como el 
ofrecimiento publicitario de las características de los mismos (Zunzunegui, 2000, 
p. 165).  
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4.1. El Registro de Valores  
 
El registro contable de valores desmaterializados, se refiere al sistema de registro 
contable de valores de dos niveles, en el que participan el Banco Central de 
Nicaragua, las Centrales de Valores y los depositantes (Resolución N° CD-
SIBOIF-558-1-OCT29-2008). 
 
 El registro contable de valores desmaterializados, se refiere al sistema de 
registro contable de valores de dos niveles, en el que participan el Banco 
Central de Nicaragua, las Centrales de Valores y los depositantes. Pero, 
debemos hacer la salvedad, que no debe ser considerado como un simple 
registro administrativo, según lo establecido en los artículos 7 y 148 de 
nuestra LMC “que el acuerdo de emisiyn de valores debe de inscribirse en 
el registro de valores de la Superintendencia de Bancos, porque su 
finalidad no es el mero archivo de datos que coadyuve a una actuación 
objetiva y eficaz de la administración”. Los registros administrativos no son 
registros de publicidad estricto sensu, sino que la finalidad, que los ánima 
es más bien de archivo, repertorio o colección de datos a efectos o de 
conocimiento por parte de la administración, lo que normalmente no 
afectan a la eficacia sustantiva de la relación jurídica, en cambio, los 
registros jurídicos son instrumentos de publicidad, con eficacia material o 
sustantiva sobre los derechos de las personas y su vida en el tráfico 
jurídico. 
 
Existen dos importantes diferencias entre el régimen del registro de anotaciones 
en cuenta y el régimen del registro inmobiliario: 1) la transmisión de los bienes 
inmuebles se puede realizar extra registralmente, mediante titulo (contrato) y 
modo (escritura pública o puesta en posesión), mientras que en el registro de 
anotaciones en cuenta vale como titulo un contrato consensual, pero el modo de 
transmisión solamente puede ser la inscripción en el mismo. 2) el registro de 
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anotaciones en cuenta no es un registro público, sino que sólo tienen acceso al 
mismo los titulares de sus inscripciones, que pueden dar a conocer su contenido a 
terceros mediante “certificados de registro” (Chuliá, 2004, p.  817.) 
 
Las características del registro contable de valores anotados en cuenta son:  
 
 La inscripción no es una constancia registral inmutable, sino que con esa 
expresión se hace referencia a una operación de abono/adeudado en cuentas. 
 El registro no lo es de valores individualizados o identificables, sino de los 
saldos pertenecientes a cada titular en un momento determinado. 
 
4.1.1. Organización y Llevanza del Registro 
 
Pieza clave del sistema, es el registro de los valores representados por 
anotaciones contables. En esta materia hay una notable diferencia de régimen  
según que los valores admitidos o no a negociación en un mercado secundario 
(Pérez de La Cruz, 2001, p. 855).  
 
Los valores que no son negociados en un mercado secundario oficial, bastará con 
que el emisor de los valores acuda a una entidad facultada para la llevanza del 
registro contable de valores anotados y está se hará cargo del registro de la 
emisión (Martínez Echevarría & García de Dueñas, 1995, p. 148). 
 
Sin embargo, los valores que sean objeto de negociación en un mercado 
secundario oficial (Bolsa de Valores), suponen su incorporación en una estructura 
que facilita su liquidez, mediante la concentración de la oferta y la demanda, en 
términos jurídicamente seguros y económicamente eficiente, para ello deberá de 
ser inscrito el acuerdo de emisión en el Registro de Valores de la 
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras, previa verificación 
de los requisitos previstos en la LMC (Herrera Espinoza, 2010, pp. 44 in fine y 
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ss.), además, deberá ser preciso seguir un sistema de doble escalón en el que 
existe un registro central y otros registros adheridos a éste.  
 
Las funciones regístrales se han de encomendar por la entidad emisora a 
empresas de servicios de inversión y entidades de crédito autorizadas para recibir 
y transmitir órdenes de inversión por cuenta de terceros. Entre la entidad que crea 
los valores y la encargada del registro contable se establece una relación 
contractual (Pérez de la Cruz, 2001, p. 855), en la que se deberá de establecer 
los servicios de administración individual de carteras, una persona natural o 
jurídica autoriza a un puesto de bolsa la gestión de un conjunto de recursos para 
su inversión en una cartera de valores que es propiedad de ese cliente.  
 
Esta autorización puede darse a partir de instrucciones precisas del cliente sobre 
los valores en los cuales invertir los recursos o bien, de una autorización 
discrecional al puesto de bolsa para decidir sobre los valores a invertir, a partir de 
los objetivos y características individuales del cliente (articulo 16, CD-SIBOIF-649-
2-OCT13-2010). 
 
El puesto de bolsa administrará de forma separada la cartera de cada cliente y, su 
registro contable. Por lo que, los clientes de los puestos de bolsas tendrán un 
expediente físico, el que contendrá el contrato de servicio, el perfil del cliente, la 
documentación legal, el poder de representación (en caso de que existan 
personas autorizadas para ordenar operaciones por cuenta del cliente), las 
ordenes de inversión y las boletas de operaciones liquidadas. Asimismo, la 
segunda escala de registro de valores, la componen los depositantes (entiéndanse 
puestos de bolsas) quienes deberán llevar un registro electrónico de las 
operaciones de sus clientes, el registro contendrá (articulo 22 CD-SIBOIF-649-2-
OCT13-2010): a) nombre del cliente; Numero de identificación del cliente o de la 
cuenta, que lleve en el segundo nivel del registro; Número de la orden de 
inversión; Numero de la boleta de operación y los detalles de cada operaciones 
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describiendo al menos la siguiente información: Tipo de operación (compra o 
venta); fecha de operación; fecha de liquidación; tipo de mercado; descripción del 
instrumento; valor transado; propiedad (por cuenta propia o por cuenta de 
terceros); identificar si es parte relacionada. De tal manera que exista una 
identificación plena de los titulares (artículo 8  Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-
OCT29-2008). 
 
En el registro central (CENIVAL) tendrán abiertas cuentas las entidades 
adheridas, cada entidad adherida tendrá abiertos dos tipos de cuentas: 1) con 
referencia a cada categoría de valores fungibles entre sí, donde una cuenta que 
reflejará el saldo de los valores. 2) Y otra que manifieste el saldo global de los 
valores de esa categoría que la entidad adherida, e inclusive, con los nombres y 
cuentas de terceros (Martínez Echevarría & García de Dueñas, 1995, pp. 164 in 
fine y s.).  
 
En el primer escalón del registro contable de valores encontramos las centrales 
de valores y el Banco Central, claro está, será en dependencia de la naturaleza 
del valor si es público o privado. Cabe destacar que, la CENIVAL es la entidad 
encargada de la custodia, administración, compensación y liquidación de títulos, 
valores,  títulos valores (articulo 2 RICENIVAL). 
 
Esto constituyen en realidad, un registro de registros en el que figuran como 
sujetos de la inscripción las llamadas “entidades adheridas” (depositantes) y como 
objeto o contenido los valores que cada una de éstas controla (Pérez de la Cruz, 
2001, p. 856), solamente podrán ser objeto de depósito los títulos o valores que 
puedan ser negociados en la Bolsa de Valores de Nicaragua S.A. (es decir 
valores negociables). 
 
Inclusive, para el registro de las emisiones desmaterializados del sector privado el 
Puesto de Bolsa representante del emisor, deberá solicitar la anotación 
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electrónica en el registro de valores de CENIVAL acompañada de los documentos 
que le sean requeridos, tales como: la autorización del registro de la anotación, 
por la Junta Directiva de CENIVAL (acompañado por los prospectos de 
autorización por la SIBOIF y BVDN, en donde se especificaran todas las 
características de la emisión y un dictamen del asesor legal de CENIVAL), de ser 
autorizado, se procederá, a la anotación en cuenta de la emisión, en una cuenta 
del Puesto de bolsa (que será una entidad adherida a CENIVAL), representante 
del emisor y posteriormente, los valores se irán trasladando a las cuentas de los 
compradores, a medida que se vayan colocando mediante las operaciones de 
mercado primario, registrados en la BVDN, las que se cargaran automáticamente 
en el sistema de CENIVAL. Dichos valores desmaterializados, se entenderán que 
se encuentran en calidad de depósitos en la Central de Valores. En esta escala 
las titularidades se representaran mediante códigos, que se le asignara a cada 
cuenta. 
 
4.1.2. Principios Registrales que rigen el Proceso de Desmaterialización de 
los Valores Negociables 
 
El sistema de registro contable, utilizado como soporte de los valores sin título, va 
a ser sometido a un tratamiento semejante al derecho inmobiliario registral. 
Recordemos que el legislador opto por huir, por razones bien conocidas, de los 
inconvenientes del soporte de papel “incorporante de derecho” y que ha recurrido 
a otro soporte, proporcionado por los actuales procedimientos tecnológicos. 
 
Sin embargo, la doctrina sostiene que a la hora de establecer las premisas de 
este nuevo tráfico jurídico informatizado, se ha servido de los esquemas básicos 
del ordenamiento jurídico inmobiliario registral, informados por los principios de 
legitimación, principio de fe pública registral o protección al adquirente de buena 
fe, principio de tracto sucesivo, principio de rogación, principio de prioridad, 
principio de legalidad (Medrano Paladino & Rojas Urroz, 2006, p. 73). 
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Prueba de ello, es el primer elemento en el que se reconoce la presencia de las 
normas del Derecho registral, mismo que es evidente, en el acto de constitución 
de los valores anotados, que señala el artículo 149 de la LMC, donde expresa, el 
lugar “en virtud de su inscriSciyn en el corresSondiente reJistro contable”.  
 
Según el artículo 8 de Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008, el registro 
de valores desmaterializados incide en esta misma idea señalando, además que 
el acto constitutivo de la inscripción es el momento a partir del cual los valores 
quedan sometidos al régimen jurídico de los valores anotados en cuenta.  
 
Aparentemente, la presencia de las normas de Derecho registral vuelve a hacerse 
evidente en todo lo relativo a la eficacia y procedimiento o desarrollo de los 
negocios jurídicos sobre valores anotados, con especial énfasis, en la transmisión 
y constitución de derechos reales y gravámenes. Dado que la constitución del 
derecho anotado en cuenta es un acto de naturaleza registral, cualquier alteración 
en la titularidad sobre ese derecho, ya sea por transmisión plena, ya sea tan solo 
una modificación limitada de dicha titularidad, tendrá, en consecuencia, la misma 
naturaleza registral. El nacimiento del derecho anotado y la asunción de la 
titularidad sobre éste, tienen lugar por medio de la inscripción del nombre del 
adquirente en el registro, como nuevo titular de este valor –articulo 151 LMC–. 
 
La coherencia exigida por el sometimiento a una sistemática hace que se continué 
sucediendo en el campo del Derecho registral –o, por decir de otro modo vuelven 
a entrar elementos del Derecho registral dentro del régimen de los derechos 
anotados en cuenta-. Así al plantearse la posibilidad de la adquisición a non 
domino e irreivindicabilidad de los valores adquiridos por este título el articulo 150 
de la LMC párrafo segundo, donde se acude al principio registral, clásico de 
buena fe, así como el tercer adquirente a título oneroso.  
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A este tenor de lo anterior, la norma contenida en el artículo 150 párrafo tercero 
de la LMC, resuelve esto, acudiendo a otro principio registral, este vez es el 
principio de inoponibilidad de lo no inscrito, dicho articulado expone: “la entidad 
emisora, sólo podrá oponer frente al adquirente de buena fe de valores 
desmaterializados o físicos depositados, las excepciones que se desprendan de la 
inscripción y del contenido del acuerdo de emisión”. 
 
La inclusión de modo expreso, de los principios regístrales que acabamos de citar 
deberían de ser comprendidos –cuasi expresamente, a nuestro juicio– en el régimen 
de los valores anotados.  
 
Así, podemos también hacer la inclusión de los principios de: legitimación registral, 
de prioridad, de tracto sucesivo y de amparo judicial de los asientos regístrales, los 
cuales, complementarios al régimen jurídico en materia registral, del tema que nos 
atañe, según los artículos 149, 150 y 151 de la LMC.  
 
4.2.1. Principio de Legitimación 
 
La presunción de que los derechos existen y pertenecen al titular registral se hace 
evidente en el dominio inscrito, esto acarreará una particular facultad, para poder 
disponer del titular registral, según los principales efectos sustantivos de la 
legitimación (Escobar Fornos, 1999, p. 273).  
 
Este principio opera de la siguiente forma; las personas que aparezcan inscritos 
en los asientos del registro contable de un depositante se presumirán titular 
legítimo. 
 
Además, se establece la presunción legal de que los derechos inscritos existen 
válidamente y pertenecen a su titular en la forma escogida en el registro contable. 
Inclusive, lo inscrito se presume exacto y válido, ahora bien, la realización de la 
inscripción, no convalida las posibles causas de nulidad de la transmisión con 
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arreglo a las leyes. La legitimación la podemos clasificar de dos maneras: activa y 
pasiva (Medrano Paladino & Rojas Urroz, 2006, p. 80).  
 
Respecto a los valores anotados en cuenta y a diferencia de los títulos-valores 
que opera una “legitimación ex charta o mejor e[ chartula”, el poseedor del 
documento se encuentra legitimado para ejercitar el derecho contenido en el 
título, a diferencia en las anotaciones en cuenta que entra en juego una 
legitimación registral “ex tabula”. Por lo que la inscripción de la titularidad en el 
registro contable, va a atribuir al titular la legitimación, semejante a lo que ocurre 
con la inscripción de los derechos reales en el Registro de la Propiedad Inmueble, 
claro está, hablando de forma análoga. 
 
En efecto, el artículo 151 de la L.M.C, acompaña a este principio de legitimación, 
al establecer: “que la persona que aparezca como legitimada en los asientos del 
registro contable se presumirá titular legítimo y en consecuencia, podrá exigir de 
la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a que de derecho el 
valor representado por medio de anotaciones en cuenta”. 
 
Podemos afirmar que, se pasa de un régimen fundado en la posesión a otro 
régimen basado en la inscripción registral, de tal manera que solamente quien 
está inscrito como titular en el registro contable, estará legitimado para la 
transmisión y el ejercicio del derechos respectivos; en consecuencia, se presume 
que quien aparezca como legitimado en el registro contable de un depositante se 
será titular legitimo de los derechos inscritos,  y por consiguiente podrá exigir que 
se realicen a su favor las prestaciones a que da derecho el valor 
desmaterializado (Orúe Cruz, 2008, p 351 in fine) 
 
Ahora bien, al igual que en los títulos valores podemos encontrar dos 
intersecciones de este principio: i) Por una parte, legitimación activa; puesto que 
el titular se encuentra inscrito en el registro contable, presumiéndose como titular 
legítimo, pudiendo exigir a la entidad emisora las prestaciones correspondientes. 
ii) y legitimación pasiva; ya que el ente emisor (deudor) se liberará de 
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responsabilidad, cuando actúe a favor de quien no era el titular legítimo, siempre y 
cuando, haya actuado de buena fe y sin mea culpa grave (artículo 151 LMC).  
 
Los titulares de los derechos inscritos acreditan su legitimación a través de 
certificados expedidos por los registros de valores, los cuales no son negociables 
y operan como meros títulos de legitimación. 
 
4.2.2 Principio de Fe Pública 
 
Podría parecer impropio hablar de fe pública registral cuando se trata de un 
registro de valores anotados en cuenta, pero nos parece, que este principio, se ha 
logrado acuñar en el artículo 150 de la LMC, propiamente en su dicción segunda, 
donde se expresa que: “la transmisión será oponible a terceros desde que se 
haya practicado la inscripción, el tercero que adquiera a titulo oneroso, valores 
desmaterializados o físicos depositados de la persona que, según los asientos del 
registro contable aparezca legitimada para transmitirlos, no estará sujeto a 
reivindicación, de no ser que en la adquisición haya obrado con dolo o culpa 
Jrave” 
 
La posición jurídica del tercer adquirente se apoya no en un titulo o documento 
sino en la inscripción registral, como ocurre con el tercero en una hipoteca, más 
en ambos casos se trata de proteger el tráfico jurídico-mercantil. 
No obstante, al igual que en materia estrictamente cambiaria, quien adquiere 
conforme al registro, también ostenta una adquisición a non domino. El propio 
contenido del art 150 de la LMC, configura su inmunidad frente a una posible 
acción reivindicatoria, ya que la adquisición tiene su génesis, en el sistema de 
anotaciones en cuenta, por lo que la inscripción suple a la tradición y termina de 
perfilar el fenómeno jurídico, de carácter traslativo (Medrano Paladino & Rojas 
Urroz, 2006, pp. 82 y s.) 
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4.2.3. Principio de Tracto Sucesivo 
 
En teoría, en el registro se inscribirán los hechos, donde las personas constituyen, 
transfieren, modifican o cancelan una cuenta, sea la misma, que aparece como 
titular de la cuenta antecedente, de modo que de las cuentas existentes relativas 
a un solo hecho inscrito, deberá resultar una perfecta secuencia y 
encadenamiento, así como la correlación entre las inscripciones, sus 
modificaciones, suspensiones y cancelaciones.  
 
Hemos de hacer la salvedad, en que los sucesivos titulares del dominio o derecho 
real registrado, deberán seguir los derechos reales convenientemente 
eslabonados, de modo, que el transferente de hoy, sea el adquirente de ayer y el 
titular inscrito actual sea el transferente de mañana. Es decir, que el 
mantenimiento del orden regular de los titulares regístrales sucesivos y de todos 
los actos dispositivos, forman un encadenamiento perfecto, apareciendo 
registrados como si se derivaran los unos de los otros, sin solución de 
continuidad. 
 
Precisamente en el articulo 151 de la LMC in fine se establece que: “Sara la 
transmisión y el ejercicio de los derechos que corresponden al titular, será precisa 
la inscriSciyn Srevia a su favor en el resSectivo reJistro contable” (Medrano 
Paladino & Rojas Urroz, 2006, p. 81) 
 
En ese mismo sentido, la normativa sobre registro de valores desmaterializados 
reconoce de manera expresa, el principio de tracto sucesivo al establecer que: 
“«conforme al principio de tracto sucesivo, para la transmisión de valores será 
precisa la previa inscripción de éstos a favor del transmitente en el 
correspondiente registro contable. Igualmente, lo será para la constitución, 
modificación o extinción de derechos reales sobre valores inscritos” (artículo 12 
parte in fine de la LMC)  
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4.2.4. Principio de Rogación 
 
La actividad registral se inicia con la petición del interesado, para que se practique 
la inscripción que puede resultar del título que presenta (Escobar Fornos, 199, p. 
289) y por tanto las cuentas regístrales se autorizarán a solicitud del interesado, 
sin la petición de la persona legitimada, no se podrá realizar ninguna operación en 
el registro de valores.  
 
4.2.5. Principio de Prioridad 
  
Las solicitudes de cuentas regístrales se atenderán conforme la fecha y hora de 
presentación  (artículo 7 inciso “b” Resolución N° CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010).  
 
Ante las solicitudes de anotaciones de transacciones sobre un mismo valor, se 
atenderá la que se presente primero al registro contable de valores. Una vez que 
se ha practicado una, no podrá practicarse ninguna otra sobre el mismo valor que 
resulte opuesta o incompatible con la anterior (artículo 12 Resolución N° CD-
SIBOIF-618-2-MAR9-2010) 
 
El precepto anterior, nos deja claro, que quien sea el primero en el tiempo debe 
ser el primero en derecho, “prior in tempore, potior in iure”. La naturaleza de esta 
prioridad, está establecida desde la cronología del registro. La prioridad registral 
debe de prevalecer sobre la sustantiva y la material, según nuestro juicio. 
 
Sirve de criterio útil para establecer la subordinación de un derecho a otro y su 
distinto rango, ofrece una eficacia excluyente, cuando se trata de derechos 
incompatibles, producto del cierre del registro, para quien ya no puede inscribir su 
adquisición. Pero, en caso de derechos compatibles ofrece una eficacia 
preferente, en que el primero prevalece sobre el segundo. Así el acto que acceda 
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previamente al registro, será preferente sobre los que accedan con posterioridad, 
debiendo la entidad encargada, practicar las operaciones correspondientes, 
según el orden de presentación. La fecha a tener en cuenta a los efectos de 
prioridad, sería la de la recepción de la orden de inscripción por la entidad 
encargada de la llevanza del registro. 
 
4.3. Inscripción de dominio  
 
El sistema de anotaciones en cuenta, se distingue entre la primera inscripción de 
los valores ó constitución del valor en cuanto anotación y las transmisiones 
posteriores.  
 
La inscripción primera en el registro contable, consiste en el trasladado de la 
titularidad de los valores en el acuerdo de emisión, a que se refiere el artículo 148 
LMC. La base de la emisión, es por tanto subjetiva, es decir referida al titular de 
los valores. La inscripción constituye una parte esencial del proceso constitutivo, 
es decir que los valores se constituyen como tales, en virtud de su inscripción en 
el registro.  
 
Las ulteriores anotaciones no son inscripciones en sentido registral, sino apuntes 
de abono fruto de la adquisición de valores, ó de adeudo, consecuencia de la 
enajenación. Por ello se ha señalado con acierto, que la anotación es un sistema 
de saldos y en ellos los valores son unidades del movimiento contable. El sistema 
de saldo es, en efecto, el único congruente con el de transferencia contable que 
registra la transmisión, por ello, es que no es de extrañar, que la información 
suministrada por las anotaciones debe ser más escueta. Ahora bien, frente a la 
opinión de que las anotaciones en cuenta nada tienen que ver con la contabilidad 
y el Derecho contable, entendemos por el contrario, que tales apuntes poseen la 
misma naturaleza que los asientos contables (Eizaguirre. 2003, p. 388 y ss). 
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La diferencia esencial entre el titulo valor y el valor anotado, reside en que el 
primero, ya que éste está representado por un documento que puede ser tratado 
como una cosa mueble y el segundo no, para la transmisión de la propiedad del 
título valor se requiere en todo caso, la entrega del documento. Pero cuando lo 
que se transmite es un valor anotado no hay documento que entregar. La 
transmisión del valor anotado tiene lugar por transferencia contable. La inscripción 
constituye una parte del proceso transmisivo, sin ella no hay transmisión 
(Zunzunegui, 2000, p. 167), debemos de señalar, que a nuestro juicio, la 
transferencia posee los mismos efectos de la tradición en los títulos valores para 
los valores anotados en cuenta. 
 
La afirmación de que la anotación constituye un sistema de saldos resulta 
sostenible, en razón de que los extractos periódicos de cuentas de valores, 
enviados por los bancos a su clientela. Inclusive, su estructura es igual que la 
transferencia bancaria, que consiste en saldos y créditos.  
 
Finalmente, estimamos que el sistema de anotaciones en cuenta se basa en un 
soporte tabular, o de registro de los movimientos, a diferencia del soporte cartular 
característico de los títulos valores. Pero de ello no resulta la esencialidad del 
soporte informático. Por más que dicha tecnología haya contribuido decisivamente 
al desarrollo del nuevo sistema, en la actualidad (Eizaguirre, 2003, p. 389). 
 
5. Legitimación del titular y ejerció de los derechos inherente a los Valores 
Negociables 
 
Por todo lo que hemos venido diciendo hasta ahora, creemos que con la 
representación de valores mediante anotaciones en cuenta se ha pretendido 
desterrar toda memoria del sistema alternativo de representación documental al 
que pretende sustituir, el legislador no ha podido prescindir –tampoco hubiera sido 
bueno hacerlo de manera radical– de alguna concesión a aquél, sobre todo si se 
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trata de acreditar la efectiva pertenencia de los valores a su titular, cuando éste 
pretende transmitirlos por precio a terceros o utilizarlos para constituir un derecho 
real limitado sobre los mismos (Pérez de la Cruz, 2001, p. 859 ). 
 
Según el artículo 151 de la LMC, es titular la persona que aparezca legitimada en 
los asientos del registro contable de un depositante, éste se presumirá titular 
legitimo y en consecuencia, podrá exigir que se realicen a su favor las 
prestaciones a que derecho el valor desmaterializado, dicha presunción de 
titularidad, que faculta al legitimado para exigir las prestaciones correspondientes 
a su derecho, liberado al propio tiempo al emisor que se la satisfaga, constituye la 
legitimación tabular, inspirada en la legitimación cartular propia de los títulos 
valores (Eizaguirre, 2003, pp. 395 y s.). 
 
Ahora bien; llegado el momento de hacer efectivo el ejercicio del derecho. 
requiriendo el acceso al lugar de celebración de la junta general de accionistas o 
exigiendo judicialmente la satisfacción de créditos vencidos, como dividendos o 
intereses, resulta preciso trasladar la legitimación proporcionada por las  
anotaciones en cuenta y solo por ellas, al correspondiente ámbito de actuación 
societario judicial, dotando de la misma publicidad formal a tales efectos. Esta 
función cumplen los certificados regulados en el artículo 152 LMC: que  acreditan 
la legitimación para el ejercicio de los derechos derivados de los valores  
desmaterializados. Se debe hacer hincapié, en que existe una función particular, 
por parte de las Centrales de Valores, tal y como lo es, la expedición de los 
certificados.  
  
Estas certificaciones (al menos a nuestro juicio), no deben ser reconocidos como 
un título valor, ya que éstas, constituyen meros extractos de la cuenta de valores, 
ajeno de los principios cartulares. Por tanto no se trata de ninguna nueva variedad 
cartular sino de un medio auxiliar de prueba escrita del contenido del registro 
contable de los valores negociables.  
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Para dar respuesta a este caso, podemos comparar por analogía con el Registro 
Inmobiliario, quien legitima al titular inscrito, y que reside en los asientos del 
Registro, salvaguardando su derecho, ya que dichas certificaciones, no son un 
medio de legitimación, hallándose supeditadas en su función probatoria, de 
conformidad a los asientos de su referencia. Es decir que su valor se supedita al 
cotejo. 
 
6. Constitución de derechos reales, gravámenes y anotaciones de 
embargo sobre valores desmaterializados 
 
En primer término, hemos de precisarse que esta prenda tan solo recae, sobre 
valores negociables representados en cuenta. La característica más acusada de 
esta prenda es, justamente, su condición o constancia registral al aquel la LMC 
anuda efectos muy importantes que si no alcanza a los constitutivos  más propios 
de los registros inmobiliarios, si determinan, desde luego, su oponibilidad a 
terceros. La constitución de derechos reales limitados u otra clase de gravámenes 
sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta, puede 
realizarse tanto por documento público o privado, que deberá de inscribirse en la 
cuenta correspondiente, añadiendo el precepto que la inscripción de la prenda, 
equivale al desplazamiento posesorio del título y que la constitución del gravamen 
será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la 
correspondiente inscripción (Cortés, 2001, pp. 675 y s.). 
 
El acreedor garantizará con esta prenda, las mismas facultades que caracterizan 
la posición jurídica del titular de una prenda ordinaria en particular del ius 
retentionis y el ius praelatonis.  
 
Realizando una extrapolación con el registro de la propiedad que generalmente, 
las cargas o gravámenes, embargos y constitución de derechos limitativos del 
dominio, se realizan en los asientos de anotaciones preventivas, los cuales, son 
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provisionales y en ellos se publican con fines de garantía y efectividad, 
situaciones y derechos determinados por la Ley. Pantoja y Llorents, desde un 
punto de vista amplio, dice: que las anotaciones preventivas es una especie de 
inscripción que tiene por objeto asegurar el cumplimiento de una obligación 
(Escobar Fornos, 1999, p. 155). 
 
Esta última postura concuerda con el espíritu del articulo 150 in fine de la LMC, ya 
que trata de resguardar, las relaciones obligacionales mediante, el valor 
negociable anotado, constituido como garantía de pago, ante un negocio 
generalmente de crédito.  
 
Los títulos valores al considerarse bienes muebles, era necesario el 
desplazamiento posesorio para materializar la prenda sobre el mismo. Sin 
embargo, al desplazar el régimen mobiliario hacia un régimen registral, el 
desplazamiento posesorio se realiza a través de la metáfora de la anotación del 
gravamen sobre el valor negociable en la cuenta del titular que es llevada por el 
Registro de valores. En plena consonancia de un régimen de anotaciones 
preventivas del registro inmobiliario, por el fin, para el cual se lleva acabo la 
anotación en la cuenta del titular. En este sentido Roca Sastre expresa que la 
anotación preventiva el objeto es publicación registral de situaciones, de 
contención  judicial,  de  secuestro o  de  prohibición,  judicial o  administrativa, de  
disponer de la propiedad (en nuestro caso, seria el valor) ó bien, que además 
tenga por objeto constituir una especial garantía registral (1968, p. 831), cuestión 
muy propia del sistema registral inmobiliario, sin menoscabo de sus efectos, 
mismos que se limitan solo a los terceros poseedores de buena fe. 
 
De acuerdo con el artículo 15 de la normativa sobre el registro de valores 
desmaterializados, la constitución de derechos reales, gravámenes y de 
anotaciones de embargo sobre valores desmaterializados, deberán ser anotadas 
por el depositante en la cuenta correspondiente previa presentación del 
documento legal que compruebe el acto, o mediante la orden judicial respectiva. 
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Sin embargo, por ser un registro de doble nivel,  los depositantes pueden poseer 
valores por cuenta propia en las Centrales de Valores ó del BCN, claro, está que 
la inscripción de la afectación del derecho del depositante, corresponderá a cargo 
de los entes antes mencionados, según el caso, la anotación correspondiente 
(articulo 15 Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008). 
 
 
6.1.1. Certificaciones Registrales 
 
Se trata de un documento expedido por la entidad encargada del registro 
contable, de conformidad con lo que resulta de sus asientos, acreditativo de que a 
la fecha de su expedición la persona que en el documento se expresa tiene sobre 
los valores que se indican el derecho que en el documento se consigna, con 
especificación de las claves correspondientes para su identificación en los 
asientos del emisor, (Pérez de la Cruz, 2001, p. 859), de tal manera que se 
ejercite una publicidad material de los asientos. Esta constancia servirá para la 
inscripción en el registro del emisor, para acreditar el derecho de asistencia a las 
asambleas y en general para ejercer extrajudicial o judicialmente los derechos 
derivados según corresponda (164 de la LMC).    
 
Los certificados, podrán expedirse sólo a solicitud del titular o su apoderado, se 
entregarán al peticionario el mismo día o al siguiente de la solicitud y podrán 
referirse a la totalidad o una parte de los valores integrados en el saldo 
del titular. 
 
La constancia no conferirá más derechos que los relativos a la legitimación  y no  
será negociable, y en caso de se realicen transferencias teniendo como objeto la 
constancia, se considerara nulo el acto o contrato que se disponga de la misma 
(artículo 152 de la LMC).  
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6.1.2. Suspensión  y Cancelación de las Cuentas Registrales 
 
La suspensión de cuenta registral se hará constar en el apartado de hechos 
relevantes que al efecto lleve el Registro.  
 
Una vez concluido el plazo de suspensión de una cuenta registral, esta última 
recobrará su eficacia jurídica. De la misma forma se procederá cuando la causa 
que originó la suspensión de la cuenta registral sea subsanada, de conformidad a 
lo establecido en la Ley del Mercado de Capitales y a la normativa 
correspondiente.  
 
Por lo que respecta, a las cancelaciones de cuentas regístrales, se harán constar 
en el apartado de hechos relevantes que lleve el Registro, anotándose la causa 
de la cancelación y su fecha; debiendo ser separadas de las cuentas registrales 
vigentes. Las cancelaciones de tales cuentas se conservarán solamente para 
efectos de consulta y para el otorgamiento de certificaciones registrales (artículo 9 
y 10 de la Resolución N° CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010). 
 
6.1.3 Rectificación o Corrección de Anotaciones 
 
En nuestro actual régimen de anotaciones en cuenta, también ha optado por 
establecer mecanismos para subsanar inexactitudes en las inscripciones, las 
anotaciones y el registro de valores desmaterializado, esto quiere decir, que 
estamos dotados de un sistema para rectificar o corregir incongruencia resultante 
de una mala práctica registral o cualquier motivo que afecte al titular del valor 
inscrito.  
 
Por tal razón, las norma sobre registro de valores desmaterializado, prevé dichas 
circunstancias que afecten los derechos de las personas que de una u otra forma 
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se vinculan con el valor inscrito (constitución de gravámenes, transferencias de 
valores, y derechos limitativos del dominio).  
 
La corrección de la anotación estará a cargo del BCN, las Centrales de Valores y 
los depositantes, según fuera el caso, estas entidades son las únicas capaces de 
realizar las rectificaciones en sus correspondientes registros, sin embargo, un 
elemento esencial para que se lleve a cabo la rectificación de los asientos es la 
resolución judicial en el caso de que exista inexactitud en el asiento, entiéndase 
ésta, como todo desacuerdo que en orden a los derechos inscribibles exista entre 
el registro y la realidad jurídica (Díez- Picazo & Gullón, 1977.p. 344), sin embargo, 
si el error procede de la propia anotación o de la confrontación con el documento 
por el cual se practico la anotación, las rectificaciones se realizara de acuerdo  
con los procedimientos que se establezcan internamente al efecto, para lo cual el 
BCN o las Centrales de Valores, deberán implementar los mecanismos de 
seguridad y de control interno necesarios, como la llevanza de bitácoras de los 
cambios realizados (artículo 13 de la Resolución N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-
2008).  
 
7. Sanciones e infracciones 
7.1. Sanciones Administrativas 
 
Según el caso que nos atañe, éstas pueden ser (de carácter pecuniario):  
 
i. Carecer las sociedades obligadas de la contabilidad y registros  exigidos o 
llevarlos con vicios o irregularidades que impidan conocer su situación patrimonial 
y financiera o el alcance y contenido de las operaciones que realicen, ejecuten o 
intermedien (inciso a del numeral 1 del artículo 147 de la LMC). 
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ii. El incumplimiento de las normas en vigor sobre contabilización de operaciones, 
sobre formulación de las cuentas, y sobre el modo en que deben llevarse los 
libros y registros obligatorios (inciso b del numeral 2 del artículo 147 de la LMC). 
 
iii. La no adopción por los emisores de las medidas adecuadas para prevenir y 
corregir desajustes entre los títulos-valores emitidos y los que se encuentran en 
circulación. La omisión de esas mismas medidas y de los demás requisitos, por 
parte de quienes tienen encomendados el control y registros de instrumentos 
anotados o por quienes gestionen cuentas de valores para sí y para terceros 
(inciso b del numeral 1 del artículo 193 de la LMC). 
 
iv. Por la puesta en marcha y el mantenimiento, así como la suspensión o 
clausura de registros de valores anotados, de mecanismos de compensación y 
liquidación o servicios de custodia de valores fuera de los casos o en términos 
distintos a los legalmente previstos, así como la práctica de cualquiera de esas 
actividades por sociedades no autorizadas (inciso e del numeral 1 del artículo 193 
de la LMC). 
 
v. La omisión o tergiversación de inscripciones constitutivas de valores e 
instrumentos anotados, la simulación o realización irregular de transferencias 
sobre esos mismos instrumentos y valores, anotados o no, el falseamiento de las 
transacciones que se realicen sobre cualquiera de ellos, el quebrantamiento físico 
de los depósitos y demás  deberes de custodia  sobre los desmaterializados por 
quienes tiene encomendadas las respectivas obligaciones (inciso f del numeral 1 
del artículo 193 de la LMC). 
 
7.2. Responsabilidad Civil 
 
Entre las causales de responsabilidad civil tenemos: la falta de práctica de las 
inscripciones, las inexactitudes, los retrasos en ellas y en general, la 
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inobservancia de las normas de organización y funcionamiento de los registros y 
sistemas de identificación, así como el control de los valores físicos y 
desmaterializados darán lugar a la responsabilidad civil de las Centrales de 
Valores y de sus depositantes, según corresponda, frente a quienes resulten 
perjudicados. Lo anterior, sin perjuicio de las sanciones disciplinarias o penales 
que también fueren aplicables (artículo 147 de la LMC) 
 
8. Carácter ejecutivo del valor negociable anotado en cuenta a través del 
título de dominio 
 
Muy a sabiendas, de que en la práctica de las actividades, el estatuto de los 
operadores, la organización y funcionamiento de la Bolsa y otros mercados, el 
régimen de fianzas, la celebración y liquidación de los contratos, así como las 
restantes materias reguladas en esta Ley, podrán seguir desarrollándose y, su 
gestión, realización y régimen continuarán según los sistemas operativos, a través 
de los medios materiales y personales, de acuerdo con las reglas previamente 
existentes (primer párrafo del artículo 201 LMC).  
 
Debemos hacer hincapié, que en todo lo atinente a los valores negociables, y 
demás preceptos imperativos en la LMC, no requieran de otras normas para su 
ejecución, ya que serán de inmediata aplicación (segundo párrafo del artículo 201 
LMC), por lo que podemos atrevernos a decir, que en teoría, éstos valores, 
pueden llevarse a una vía jurisdicción, en especial énfasis a la vía civil. 
 
Por lo que perfectamente, puede invocarse la vida ejecutiva ordinaria, de la hace 
mención el artículo 1685 Pr., ya sea a través de un reconocimiento o través de 
una confesión judicial, según nuestro humilde criterio. 
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9. La incidencia de los valores negociables anotados en cuenta sobre los 
efectos del comercio 
 
El progreso de los sistemas electrónicos contables  en los que se enmarcan los 
valores negociables anotados en cuenta, han incidido también de forma 
considerable en los llamados “efectos de comercio” (Sánchez Calero, 2002, p. 32) 
ya que el mercado en que éstos se desarrollan, se esta haciendo cada vez más 
común entre Empresarios, que se dedican a este tipo de actividades en el 
mercado de valores. 
 
Todo lo anterior, ha permitido, que éste progreso tecnológico haya podido 
evolucionar, con un medio de pago (¿ó porque no de trasmisión de los valores 
negociables?), para los efectos del comercio (Sánchez Calero, 2002, p. 32), e 
inclusive, interesa advertir que tales documentos –electrónicos– (Sánchez Calero, 
2002, p. 32) agilizan su difusión, haciéndolo más cotizable, realmente, creemos 
que estamos frente a una verdadero transacción sinalagmática, donde los más 
beneficiados serán los titulares de dichos valores. 
 
Ante ello, podemos afirmar que, dichos valores se logran consagrar como títulos 
valores de presentación (Sánchez Calero, 2002, p. 33), encuadrado en un único 
fin –que no es la desmaterialización–, sino la transmisibilidad del valor negociable 
a efectos del comercio en la Bolsa de valores, y en el restante Mercado de 
Capitales patrio, según nuestro juicio, y que servirá de puente de novedoso en 
éste peculiar mercantil especializado.  
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CAPÍTULO IV 
RÉGIMEN JURÍDICO DE LAS ANOTACIONES EN CUENTA DENTRO DEL 
MERCADO DE VALORES NICARAGÜENSE 
 
Actualmente; las anotaciones en cuenta se encuentran reguladas entre los 
artículos 137 al 169 de la LMC, Ley 587, Publicada en la Gaceta, Diario oficial No. 
22  del miércoles 15 de noviembre del año 2006, asimismo la SIBOIF ha dictado 
las siguientes normativas: Norma sobre Registro de Valores Desmaterializados, 
(Resolución No. CD-SIBOIF-5581-1-OCT29-2008), de fecha 29 de octubre de 
2008; Norma sobre organización y funcionamiento del Registro de Valores de la 
Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Financieras (Resolución No. 
CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010), de fecha 09 de marzo de 2010 y así como la 
Resolución número CD-BCN-XIX-1-10 (Procedimiento para transformar los valores 
físicos en circulación, emitidos por el estado y las instituciones públicas, en valores 
desmaterializados) y los Reglamentos Internos tanto de la Bolsa de Valores de 
Nicaragua (BVDN) y de la Central  Nicaragüense de Valores (CENIVAL),  
tendientes a regular esta institución del Derecho del Mercado de Capitales. 
Introduciendo al sistema jurídico la novedad de que los valores puedan 
representarse mediante las anotaciones en cuenta.  
 
Dicho fenómeno, que se ha intitulado como “desmaterialización” o 
“desincorporación”, se manifiesta por el hecho que la emisión física del título con 
la consiguiente incorporación al mismo, del derecho a recibir una prestación, en tal 
sentido, se ha venido sustituyendo por un registro contable electrónico de los 
derechos que antes se documentaban. De este modo, los efectos jurídicos antes 
ligados a la existencia y a la posesión del documento, los que a su vez, pasan a 
entenderse al asiento registral y a quien, según este asiento resulte titular de los 
derechos descritos en la inscripción (Herrera Espinoza, 2010, p. 39 ) 
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1. Ley de Mercado de Capitales  
 
La presente Ley tiene por objeto regular los mercados de valores, las  personas 
naturales y jurídicas que  intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o 
contratos relacionados con tales mercados y los valores negociados en ellos, 
debiendo promover las condiciones de transparencia y competitividad que hagan 
posible el buen funcionamiento del mercado, mediante la difusión de cuanta 
información resulte necesaria para este fin, procurando la protección de los 
inversionistas. 
 
Representa la primera concreción legal tendiente a regular el mercado valores en 
Nicaragua, además, se incluye un elemento nuevo denominado Anotación en 
Cuenta, como una nueva forma de representación de derechos contenidos en los 
títulos valores, al establecer que los valores pueden ser representado de forma 
física o  inmaterial, de tal forma, que el derecho puede ser incorporado o no en un 
documento (artículo 2 LMC), adoptando un concepto especial para referirse a este 
tipo de valores, llamándoles “valores negociados”, término que denota especial 
consonancia con la naturaleza contable de las anotaciones en cuenta (Martínez 
Echevarría, 2003, p. 51), y que abarca tanto los títulos valores y cualquier otro 
derecho de contenido económico o patrimonial (artículo 1 LMC). 
 
Aunque, la LMC no establece un concepto o noción de lo que debemos de 
entender como anotación en cuenta, su régimen jurídico se basa en un sistema 
contable inspirado en principios registrales (Zunzunegui, 2000, p. 163), el que 
generalemente se lleva de forma electrónica, lo cual abre la posibilidad de la 
electronificación de los títulos valores, de esta manera la LMC se va adecuando a 
la nuevas formas de representación de los valores, objeto de negociación, 
liquidación y compensación en el  Mercado de Capitales.  
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Las operaciones realizadas en los Mercados de Valores generalmente se 
desarrollan a través de un sistema de inscripción llamado “registro”, el cual es el 
encargado de la constitución de los valores, así como su transmisión, la 
legitimación para el ejercicio de los derechos derivados de los valores, la 
constitución de derechos reales limitados (Martínez Echevarría, 1995, p. 126), y de 
los diferentes gravámenes que puedan recaer sobre estos valores. 
 
1.1 Eficacia Jurídica de las Anotaciones en Cuenta 
 
Las anotaciones en cuenta nacen como resultado de las exigencias del tráfico 
comercial actual, mismos que pusieron en evidencia la insuficiencia que 
presentaba el mecanismo de la circulación de los títulos valores como cosas 
muebles a través de la metáfora de la incorporación del derecho al documento; de 
esta manera la gestión masiva en las transacciones de títulos valores, 
especialmente en el sector bursátil, ha desatado una crisis  (Rottier Salguero, 
2009, p. 299) que forzó a los sistemas jurídicos a implementar medidas 
correctoras o sustitutivas del sistema cartular de representación de los valores, 
dando inicio al proceso de desincorporación  (Martínez Echevarría, 1995, 35). 
 
Dentro de estas medidas correctoras podemos encontrar: en Alemania: El sistema 
de depósito colectivo establecido por el Depotgesetz, Los Bancos colectores de 
títulos valores –Wertpapiersammelbanken-, Los créditos registrados de la Deuda 
Pública –Schulbuchforderungen-; en francia: El depósito obligatorio de acciones al 
portador en la CCDVT, la originaria SICOVAM como sistema de depósito 
facultativo de acciones al portador, el sistema de negozizione accentrata de los 
valores incluidos en el sistema; en los Estados Unidos: el sistema de depósito en 
centrales de valores –Central Certificate Service-. Todos ellos con el objetivo dar 
eficiencia a las contrataciones bursátiles (Martínez Echevarría, 1995, p. 35 y ss).  
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Aunque, Nicaragua no ha experimentado la llamada “crisis del papel” como la que 
sufrió la Bolsa de Nueva York –New York Stock Exchange-, la Bolsa de Valores de 
Alemania, Francia y Londres el legislador nicaragüense a retomado las 
experiencias de estos países y ha querido plasmar, en el esquema legal, (decisión 
muy acertada por la globalización) instituciones capaces dar agilidad y eficacia a la 
práctica económica actual de los mercados de valores, es por ende, que la LMC 
regula el Registro de Valores Desmaterializados Electrónico, e inclusive, propone  
a las bolsas de valores, las centrales de valores y las sociedades de 
compensación y liquidación de valores procurar la desmaterialización  de los 
valores (artículo. 155. LMC), y la irreversibilidad de los valores desmaterializado 
(artículo. 137), de esta manera vemos a claras luces, las intenciones por optar por 
un soporte electrónico inmaterial al del físico cartular, desplazando a este último 
del mercado de capitales.  
  
Ahora la pregunta es: ¿Qué beneficio y eficacia trae aparejada la anotación en 
cuenta? Y la respuesta es que las ventajas las podemos observar en diferentes 
medidas y estadios (Morales del Cid, 2006, p. 80 y ss).  
 
i. En los costos y operaciones: los pagos (liquidaciones bursátiles) se hacen en 
menor tiempo. En cada operación de compraventa ya no es necesaria la 
manipulación de títulos físicos, tener un control manual de éstos o anotar sus 
numeraciones en documentos de entrega, pólizas, registros, depósitos, etc. 
multiplicando procesos de control y registro de cupones (como cuando se pagan 
dividendos).  
 
También desaparece el riesgo de pérdida y falsificación de certificados de 
acciones (títulos físicos), los costos e ineficiencias que conllevan la custodia de 
títulos físicos (bóvedas, pólizas flotantes de seguros, sistemas de seguridad 
contra robo e incendios, etc.). Si hay menos dificultad en administrar los valores, 
se reducen los costos de transacción. 
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ii. Para la empresa emisora: Reducción de los costos: Se elimina el diseño, 
impresión y elaboración de títulos y con ellos el costo de manejo y custodia de 
los mismos 
 
iii. Para la casa de bolsa: Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el control de 
los títulos, ya que no se debe de ingresar al sistema electrónico el número 
correlativo y demás características de cada lámina 
 
 Elimina el costo de personal a cargo de entrega de los títulos. 
 Elimina el costo de custodia y manejo de los títulos.   
 
iv. Para el inversionista: Mayor agilidad en el proceso: Anteriormente el 
proceso de impresión implicaba varias semanas desde que el inversionista había 
realizado la operación, hasta cuando éste recibía el título físico. Con la 
desmaterialización, el inversionista hace su pago e inmediata y simultáneamente 
recibe la constancia de adquisición. 
 
Por el lado del inversionista; este puede comprar y vender valores en un mínimo 
de tiempo, evitando distorsiones en los precios generados por la demora en la 
entrega de los títulos físicos. Se hace más fácil para el inversionista estar el tanto 
de los dividendos, entrega de derechos de suscripción preferente, que recaigan 
sobre sus valores. Existiendo transparencia en el mercado, se proporciona a los 
titulares de acciones la información periódica sobre sus tenencias pudiendo 
decidir rápidamente que negociar. Lo que elimina el riesgo de traslado, pérdida, 
robo, falsificación, deterioro o destrucción del título.  
 
2. Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de Nicaragua 
 
El objeto del Reglamento interno de la Bolsa de Valores de Nicaragua es la 
regulacion del funcionamiento operativo de la Bolsa de Valores de Nicaragua S.A., 
(en adelante "BVDN") y su relación con las personas públicas o privadas que en 
cualquier forma intervengan en la negociación de valores. 
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Dentro de sus funciones se encuentran: 
 
 La promoción de una correcta y transparente formación de precios tendente 
a proteger a los inversionistas. 
 Evitar los conflictos de interés. 
 Promover la difusión de información. 
 
Todo ello en base a las disposiciones contenidas en la Ley de Mercados de 
Capitales publicada en La Gaceta, Diario Oficial No.222 del quince de Noviembre 
de dos mil seis y demás leyes que le sean aplicables. 
 
Tiene por finalidad la prestación de todos los servicios necesarios para facilitar, en 
forma continua y ordenada, las negociaciones que en ella se transen, 
promoviendo, en todo momento, el desarrollo justo y equitativo del mercado de 
valores y sus participantes. Para este propósito podrá realizar cuanta actividad sea 
necesaria o conveniente. 
 
2.1 Registro de los Valores 
 
La Bolsa contará con un listado de valores inscritos que se integrará por los 
siguientes apartados: a) Valores registrados en el registro de valores de la 
Superintendencia y admitidos a cotización en la Bolsa; b) Valores no registrados o 
inscritos en la Superintendencia y admitidos a cotización en la Bolsa; c) Valores 
extranjeros registrados en otros países. Este listado de valores será público y 
surtirá efectos en el momento en que se lleve a cabo el alta de los valores a través 
del sistema electrónico de negociación de la Bolsa, lo que generará el derecho a 
que los referidos valores puedan ser operados por los Puestos de Bolsa o 
transados en mercados internacionales (artículo. 40 RIBVDN).  
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2.2 Procedimiento a seguir  
 
Corresponde a la SIBOIF la autorización para oferta pública y el respectivo registro 
de valores, la bolsa autorizara e inscribirá en el listado aquellos valores emitidos 
por personas que se propongan emitir o negociar valores  a través del sistema 
bursátil con la condición de que llenen los requisitos del RIBVDN (artículo 42 
RIBVDN).   
 
Para el trámite de listado de valores nacionales, el representante legal del emisor 
deberá presentar una solicitud proporcionando a la Bolsa la siguiente información 
(artículo. 43 RIBVDN): el  tipo de emisión (valores representativos de instrumentos 
de deuda o de capital / fondos de inversión / otro); Número de Cuenta Registral, 
correlativo cronológico; Número de autorización / fecha de autorización / fecha de 
registro; Emisor (anexo a la Resolución No. CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010).  
La solicitud deberá presentarse ante la Gerencia General de la Bolsa quien, a la 
vista del expediente respectivo, elevará el caso a la Junta Directiva cuando llene 
los requisitos reglamentarios (artículo 43. RIBVDN) 
 
Para el caso de la inscripción en la Bolsa de los valores del Estado, sus Entes 
autónomos y Banco Central, no será necesaria la solicitud del emisor. La Junta 
Directiva autorizará la negociación de dichos instrumentos siempre y cuando 
llenen los requisitos establecidos en los artículos 25, 26 y 27 de la Norma de 
Oferta Pública de Valores de la Superintendencia (artículo 43º. RIVBDN). 
 
La Junta Directiva deberá pronunciarse sobre toda solicitud dentro del plazo de 45 
días, contados a partir de la fecha de su recepción, confiriendo su autorización, su 
denegación o bien la ampliación de información y el cumplimiento de formalidades 
adicionales. El silencio absoluto de la Junta Directiva equivale a una denegación 
especial, ante lo cual el solicitante podrá recurrir contra dicha denegatoria ante la 
Junta Directiva de la Bolsa (artículo 43º. RIVBDN). 
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Cuando sean emisiones individuales de deuda de instituciones financieras. Los 
títulos individuales de deuda emitidos por Instituciones Financieras nacionales 
supervisadas, a solicitud de un Puesto de Bolsa o por iniciativa de la Bolsa, podrán 
ser inscritos por la Junta Directiva previa presentación de solicitud acompañada de 
certificación de Registro en la Superintendencia, formato de título y firmas 
autorizadas (artículo 44º RIBVDN). 
 
En el caso de la inscripción de valores de naturaleza pública extranjeras y de 
organismos internacionales. Se deberá de presentar la solicitud a través de un 
Puesto de Bolsa o por iniciativa propia la Junta Directiva de la Bolsa, se podrá 
incluir en el listado de valores y admitir a cotización aquellos valores emitidos por 
Estados y Bancos Centrales extranjeros y por Organismos Financieros Regionales 
o Internacionales de los cuales el Estado de Nicaragua sea miembro, siempre y 
cuando hayan sido inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia 
(artículo 45º RIBVDN). En el presupuesto que la inscripción de emisiones de 
valores de emisores extranjeros se hará de la misma manera que los valores 
emitidos por entidades públicas o privadas con el requisito, que cumplan con 
estándares de supervisión iguales o superiores a los de la SIBOIF en el cual 
funcione un mercado de valores organizado (artículo 46. RIBVDN).   
 
La Junta Directiva de la Bolsa, no obstante la inscripción en el Registro de Valores 
de la Superintendencia, podrá denegar el listado de cualquier emisión de valores 
cuando a su juicio existan razones que lo justifiquen o circunstancias que pudieran 
generar perjuicios o afectaciones al mercado y a posibles inversionistas (artículo 
47º. RIBVDN).  
 
La Bolsa podrá cancelar la inscripción de los valores a petición del emisor  por 
criterio propio, cuando es a petición del emisor este deberá presentar una solicitud 
a la Junta Directiva de la Bolsa acompañada de una certificación del acuerdo 
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emitido por el órgano social correspondiente que autorizó la emisión cuya 
cancelación se solicite. Para la cancelación de instrumentos de renta fija, el emisor 
no deberá tener en circulación ningún título o valor, y será la Junta Directiva de la 
Bolsa quien cancelara la inscripción (artículo 49°. RIBVDN). 
 
La Bolsa podrá cancelar la inscripción de un valor, sin que medie solicitud del 
emisor, informando de tal decisión a la Superintendencia, en cualquiera de los 
siguientes casos: a) Vencimiento o amortización total de la emisión; b)Disolución o 
liquidación del emisor; c) Declaración judicial de quiebra del emisor; d) 
Cancelación del Registro en la Superintendencia; e) Fusión de dos emisores; f) 
Incumplimiento por parte del emisor, de las obligaciones que le corresponden de 
acuerdo a la legislación de valores, sus reglamentos y el reglamento interno de la 
Bolsa  (artículo 49º. RIBVDN). 
 
3. Resoluciones del Consejo Directivo de la Superintendencia de 
Bancos (SIBOIF) 
 
3.1 Norma sobre Registro de Valores Desmaterializados Resolución No. CD-
SIBOIF-5581-1-OCT29-2008 
 
La presente Norma tiene por objeto establecer los principios y reglas a que debe 
sujetarse el registro contable de valores desmaterializados provenientes de 
emisiones públicas y privadas; así como, los requisitos y obligaciones mínimas 
que deben cumplir las Centrales de Valores delegadas y las Centrales de Valores 
en general, éstas últimas para la administración de los registros contables de 
valores en el caso de emisiones privadas. 
 
Valor desmaterializado: Aquel derecho de contenido económico o patrimonial no 
incorporado en un documento, representado mediante una anotación electrónica 
en cuenta. 
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Con la implementación del Registro de Valores Desmaterializados, se necesitaba 
establecer las pautas generales que regulen la constitución y negociación de 
valores desmaterializados de emisores públicos y privados, en aras del desarrollo 
y la agilización del mercado de valores local, y su incorporación de esté a los 
mercados globalizados, de modo, que las bolsas de valores, las centrales de 
valores y las sociedades de compensación y liquidación de valores deberán 
procurar la desmaterialización de los valores (artículo. 155 LMC). 
 
La SIBOIF es la entidad en cargada de regular y dictar normas tendientes a la 
organización y funcionamientos del Mercado Financiero (articulo. 3 numeral 13 La 
SIBOIF), en uso de las facultades, dicto la Norma sobre Registro de Valores 
Desmaterializados con el objetivo de establecer los principios y reglas a que debe 
sujetarse los registros contables de valores desmaterializados provenientes de 
emisiones públicas y privadas; así como, los requisitos y obligaciones mínimas 
que deben cumplir las Centrales de Valores delegadas por el BCN para la llevanza 
de valores públicos  y las Centrales de valores en general, para la llevanza de 
emisiones privadas (articulo. 2 Resolución No. CD-SIBOIF-5581-1-OCT29-2008),  
 
El Registro de Valores Desmaterializados se organizara bajo un sistema que 
permita  la individualización de los títulos valores a nivel de registro contable, no 
obstante la identificación plena de los titulares se mantendrá en los registros de los  
depositantes, de modo que en el registro contable de valores del primer nivel la 
titularidad se establecerá por medio de códigos (articulo 7 CD-SIBOIF-5581-1-
OCT29-2008).  
 
Los valores representados por medio de anotaciones electrónicas en cuenta se 
constituirán como tales en virtud de la inscripción en el registro contable.  
 
Los depositantes deben llevar las anotaciones de las personas naturales o 
jurídicas que no estén autorizadas para participar como depositantes en el BCN o 
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en una Central de Valores, según el caso. La suma total de los valores de terceros 
representados por las anotaciones que lleve un depositante en todo momento 
debe ser la contrapartida exacta de la suma correspondiente a valores por cuenta 
de terceros que dicha entidad tenga, conforme a lo establecido en el párrafo 
anterior, en el BCN o en la Central de Valores, según el caso. 
 
Estas inscripciones deben realizarse de conformidad con los procedimientos y     
plazos establecidos por el BCN o por las Centrales de Valores, según el caso 
(articulo 9 CD-SIBOIF-5581-1-OCT29-2008).   
 
3.2 Norma Sobre Organización y Funcionamiento del Registro de Valores de 
la Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones Financieras 
Resolución CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010)   
 
La presente Norma tiene por objeto regular la organización y funcionamiento del 
Registro, así como la información que éste deberá contener, a fin de garantizar la 
transparencia del mercado y la protección del inversionista. 
 
La especialidad de la naturaleza de la actividad financiera, ha obligado a que el 
legislador patrio como el de derecho comparado, organice una serie de entidades 
que se encarguen de supervisar, fiscalizar y controlar la buena andanza del 
sistema financiero (Herrera Espinoza & Aráuz Ulloa, 2008, p. 57). Para ello la LMC 
ha creado un registro de valores a cargo de la SIBOIF con el objetivo  de 
garantizar la transparencia del mercado y la seguridad de la inversión, de modo, 
que se tenga control de todas las personas naturales o jurídicas que participen 
directa o indirectamente en los mercados de valores, así como los actos y 
contratos referentes a estos mercados y las emisiones de valores de las cuales se 
vayan a realizar oferta pública (artículo 2 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010)   
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En este registro deberán inscribirse todas las personas naturales o jurídicas 
nacionales o extranjeras que participen directa o indirectamente en el mercado de 
valores exceptuando a los inversionistas (artículo 3 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-
2010), tendrá como principal finalidad propiciar el acceso al público la información 
relacionada con los participantes del mercado de valores los actos y contratos 
concerniente al mismo y las emisiones de valores que se sean objeto de oferta 
pública (artículo 4 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010).   
 
En el Registro se llevarán cuentas registrales únicas, por lo que toda información 
que las modifique, rectifique, suspenda o cancele, será autorizada por el 
Superintendente. Las cuentas registrales que sean autorizadas, se les asignará un 
número de consecutivo o cronológico y contendrá un resumen de los datos  que 
identifique a la persona, acto o contrato que se inscribe; las cuentas serán 
llevadas de forma electrónica, conforme al sistema informático desarrollado por la 
Superintendencia, además se llevara adicionalmente un expediente electrónico o 
base de datos por  cada cuenta registral autorizada. Los cambios por actualización 
de información de los expedientes electrónicos que no impliquen modificación a 
las cuentas registrales, no requerirán autorización del superintendente. Los  
reportes electrónicos o impresos que se obtengan del registro no constituyen una 
certificación registral ni surte efectos legales (artículo 6 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-
2010). 
 
En caso de errores materiales u omisiones cometidas en las cuentas registrales 
podrán ser subsanados previa instrucción escrita del Superintendente. Se 
entenderá que hay omisión o error material cuando se escriban unas palabras o  
frases por otras, o se escriban erróneamente los nombres propios, razones o 
denominaciones sociales o las cantidades, o se omita la expresión de alguna 
circunstancia u otros similares (artículo. 8 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010): 
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En caso de suspensión de la cuenta se hará constar en el apartado de hechos 
relevantes, una vez concluido el plazo de suspensión la cuenta recobrara su 
eficacia jurídica. De la misma forma se procederá cuando la causa que origino la 
suspensión sea subsanada (artículo 9 CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010). Al igual 
que en el caso de suspensión, la cancelación de la cuenta registral se hará 
constar en el apartado de hechos relevantes, anotándose la causa de la 
cancelación y su fecha; debiendo ser separadas de las cuentas registrales 
vigentes. Las condiciones de tales cuentas se conservaran solamente para efectos 
de consulta y para el otorgamiento de certificaciones registrales legales (artículo 
10. CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010). 
 
La publicidad de los asientos de registro se realizará mediante la certificación o 
nota informativa (Vicent Chuliá,  2004, p. 135), el superintendente es el encargado 
de extender las ceritificaciones de las cuentas registrales que le soliciten, previo 
pago del interesado por los derechos correspondientes, en las certificacion se 
incluira la informacion que contenga la cuenta registral, así como las 
modificaciones que existan en el tiempo (artículo 11. CD-SIBOIF-618-2-MAR9-
2010). 
 
3.3 Procedimiento para transformar los valores físicos en circulación, 
emitidos por el Estado y las instituciones públicas, en valores 
desmaterializados resolución CD-BCN-XIX-1-10 
 
El Banco Central de Nicaragua (BCN) es el responsable de administrar el registro 
de las emisiones de  valores del Estado y de las instituciones públicas en el primer 
nivel del registro contable de valores. La parte objetiva de la norma es establecer 
el procedimiento que el Banco Central de Nicaragua, el Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público (en adelante "MHCP"), la Empresa Administradora de Aeropuertos 
Internacionales (en adelante "EAAI") y los tenedores de valores físicos emitidos 
por el MHCP y la EAAI, interesados en la desmaterialización de sus valores, 
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deberán ejecutar para la transformación de dichos valores físicos en valores 
desmaterializados (artículo 2. Resolución CD-BCN-XIX-1-10). 
 
Teniendo un alcance exclusivamente para las emisiones en circulación de valores 
físicos estandarizados del MHCP y de la EAAI que se encuentren inscritas en el 
Registro de Valores de la SIBOIF y sobre las que dichos emisores autoricen su 
transformación  en valores desmaterializados (artículo 3. Resolución CD-BCN-XIX-
1-10). 
 
4. Otros sujetos que intervienen en el Mercado de Valores  
 
La contratación en el Mercado de Valores está caracterizada por el principio de 
intermediación, pues sólo determinados sujetos (que ciertamente son mediadores) 
pueden realizar tales operaciones, con lo que los inversores se encuentran, en 
cierto modo, protegidos por la presencia de profesionales y de reglas a las que 
estos deben someterse (Pérez-Serrabona, 2000, p. 364) estos sujetos, deberan 
ser miembros de una Bolsa, de lo contrario no podran desarrollar la actividad de 
negociacion de valores (Caro & Carpo, 1995, p. 387), situandonse entre el 
inversionita y el emisor.  
 
4.1 CENIVAL 
 
La Central Nicaragüense de Valores, nació ante la necesidad del mercado bursátil 
de que existiese un ente especializado en la custodia, administración y liquidación 
de títulos valores con el propósito de brindar mayor seguridad y eficiencia en las 
operaciones de Bolsa de Valores de Nicaragua 
 
A partir de un proyecto financiado por el Banco Interamericano de Desarrollo 
(1995) para las Bolsas miembros de la Asociación de Bolsas de Centroamérica 
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Panamá y República Dominicana, fue creada esta institución de acuerdo a la 
recomendación del grupo de consultores que trabajaban en ese momento.  
 
En la parte final del proyecto se estableció un contrato con la Central de Valores 
de Costa Rica, que tenia algunos años de experiencia en el manejo de la Central, 
y habían desarrollado un sistema para el manejo y custodia, lo cual se procedió a 
la compra del Know how. Iniciando operaciones el 15 de diciembre de 1997 
(Maltez Tapia, 2003, p. 61 in fine y ss).        
 
La Central Nicaragüense de Valores, sociedad anónima, fue creada con la misión 
de administrar un sistema moderno, confiable y eficiente de custodia, 
administración, compensación y liquidación de títulos, valores o títulos valores, de 
acuerdo a estándares internacionales, con el objeto de contribuir al desarrollo y 
profundización del mercado de valores en Nicaragua. La CENIVAL estará a cargo 
de operar, bajo la figura jurídica de una sociedad anónima, un depósito 
centralizado por medio del cual pueden realizarse las operaciones de custodia, 
transferencia, compensación, liquidación y administración de títulos, valores o 
títulos valores, representados tanto mediante documentos físicos como 
desmaterializados, que sean elegibles conforme este reglamento. (arto. 2 
RICENIVAL) 
 
Los puestos de bolsa para poder realizar las operaciones y la negociación 
referente a los valores negociables y su desmaterialización deberán de estar 
inscritos como depositantes en la CENIVAL, la que se constituye como el registro 
de primer nivel en el sistema de registro de valores desmaterializados. 
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4.1.1 Registro de Valores      
 
La Central Nicaragüense de Valores Sociedad Anónima (CENIVAL) es la entidad 
encargada del registro de  los valores en el primer nivel del sistema de registros 
desmaterializados de emisiones privadas, bajo sus facultades esta la, custodia, 
administración, compensación y liquidación de títulos valores (artículo 2º. 
RICENIVAL) tanto físicos como desmaterializados.   
 
Solamente podrán ser objeto de depósitos aquellos títulos valores que pueden ser 
negociados en la BVDN y los que determine la Junta Directiva de la CENIVAL, de 
los se podrán considerar elegibles: los títulos o valores emitidos por el sector 
público; los títulos o valores privados emitidos por personas naturales o jurídicas 
habilitadas para operar en Nicaragua; los valores públicos y privados extranjeros 
que cumplan con los requisitos de negociación y custodia de su lugar de origen y 
que en caso de ser objeto de oferta pública en Nicaragua hayan cumplido con el 
requisito de inscripción en la SIBOIF; y otros títulos que aunque no calcen en 
alguna de las anteriores puedan o deban ser custodiados en una Central de 
Valores (artículo 11º. RICENIVAL) 
 
Los títulos o valores depositados deberán de ser legítimos y en perfecta condición, 
con cupones no vencidos, libres de cualquier carga o gravamen; el proceso de 
desmaterialización se podrá dar en dos escenarios: el primero está constituido por 
las nuevas emisiones y el segundo por las emisiones que se encuentren en 
circulación.  
 
Primeramente, el Puesto de Bolsa representante del emisor, deberá solicitar la 
anotación electrónica en cuenta en el registro de valores de la CENIVAL, 
acompañada de la certificación de acta en donde se establezca la autorización de 
la emisión y la solicitud de anotación en cuenta en CENIVAL por parte de la Junta 
Directiva, Junta General de Accionistas o del órgano facultado para realizar este 
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tipo de resoluciones, según los estatutos de la empresa emisora (artículo 13 inciso 
“a”. RICENIVAL).   
  
Una vez realizada la solicitud del registro de la anotación esta se someterá a la 
autorización de la Junta Directiva de CENIVAL, acompañada del correspondiente 
prospecto autorizado por la SIBOIF y la BVDN, en donde se especifiquen todas las 
características de la emisión y un dictamen del asesor legal de CENIVAL (artículo 
13 inciso “b”. RICENIVAL).   
  
En caso de las emisiones que ya se encuentren en circulación se deberá 
presentar una copia actualizada del correspondiente prospecto de la emisión y se 
deberá indicar las cantidades y características de todos los títulos que se 
encuentran en circulación. 
 
De ser autorizado, se procederá, a la anotación en cuenta de la emisión.  Esto 
implica que los movimientos de estos valores no deberán afectar los saldos en 
bóveda física. En caso de las emisiones en circulación los interesados en convertir 
sus títulos en valores desmaterializados, deberán depositar los títulos físicos en 
CENIVAL y cada Depositante deberá solicitar la anotación electrónica en cuenta 
en el registro de valores de CENIVAL.  
 
Una vez convertidos en anotaciones en cuenta en los sistemas de CENIVAL, los 
títulos físicos deberán sellarse como convertidos a valores desmaterializados y 
serán destruidos en presencia del emisor tras lo cual se levantará un acta firmada 
por las partes, una vez desmaterializado, el valor no podrá convertirse a titulo 
físico nuevamente.   
 
Para el caso de las nuevas emisiones: la emisión completa será registrada en una 
cuenta del Puesto de Bolsa representante del emisor y posteriormente, los valores 
se irán trasladando a las cuentas de los compradores a medida que se vayan 
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colocando, mediante las operaciones de mercado primario registradas en la 
BVDN, las que se cargarán automáticamente en el sistema de CENIVAL.  
  
En el caso de emisiones del Sector Publico se seguirá lo dispuesto por la 
normativa del Banco Central de Nicaragua. 
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 CONCLUSIONES  
   
Primera. El Mercado de Valores supuso el estadio ideal, para la separación del 
derecho y el documento producto del éxito de los valores mobiliarios o títulos 
valores emitidos en masa o en serie, los que generaron los principales 
inconvenientes por la excesiva oferta y demanda de títulos valores, con el 
propósito de canalizar el ahorro a la inversión, lo que desencadeno en una 
especialización y tecnificación del Mercado, que choca con la incorporación del 
derecho al título, ya la concepción tradicional había sido agotada ante la práctica 
económica, que forzó al Derecho Mercantil crear medios capaces de dar 
seguridad jurídica a las relaciones de los contratantes, dando como nacimiento a 
un Derecho especial tendiente a regular esta nueva parcela jurídica, es así como 
nace el Derecho del Mercado de Capitales y las anotaciones en cuenta como 
medio de representación del derecho.  
 
Segunda. Los Títulos Valores se han configurado bajo un régimen de 
incorporación del derecho al título. Históricamente han significado instrumentos 
ágiles, para la circulación del derecho literal y autónomo que en ellos se 
consignan. La base de su construcción dogmática gira entorno a una ficción, 
donde el derecho generalmente de crédito, se somete al tratamiento del Derecho 
de cosa, y bajo esa premisa se estructura un régimen de circulación y ejercicio del 
derecho que en ellos se consignan, lo que desencadena una intima relación entre 
el derecho con el objeto mueble (el papel), es decir el derecho sigue la suerte del 
documento, este hecho aparencial se aleja de la tradicional forma de la 
transmisión y ejercicio del derecho (cesión de derecho) arraigada de un fuerte 
carácter subjetivo. 
 
Tercera. Los títulos de participación social y de inversión cumplen la función de 
captación de recursos y capital. Hasta hace poco los valores mobiliarios se erigían 
como los instrumentos típicos del Mercado de Capitales, su construcción teórica, 
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consistía, además de las características comunes de los títulos valores, la de 
emitirse en masa o en serie, sin embargo la práctica moderna de los mercados de 
valores se ha desencantado de esta teoría y prueba de ello es la inclusión en la 
LMC del término “valor negociado” o  más certeramente “valor negociable”, como 
instrumento que se caracteriza por dar un plus de liquidez, mediante los conceptos 
de homogeneidad y negociabilidad, no obstante su régimen jurídico se puede 
atribuir bien a la plasmación de un derecho a un documento (incorporación); o bien 
a la fijación de su contenido mediante un registro constitutivo especial (anotación). 
Los valores negociables son ante todo derechos de contenido patrimonial y 
financiero que se atribuyen a quienes previa o simultáneamente han entregado o 
prestado los recursos financieros, se tratan de derechos de contenido variable y 
que además tienen la peculiaridad de que la causa de su constitución es una 
operación estrictamente financiera, se documenta de manera que resulte aplicable 
sea el régimen jurídico de los títulos valores, sea el de las anotaciones en cuenta, 
regímenes uno y otro que protegen, mediante técnicas diferentes, la rapidez y la 
seguridad de la transmisión de ciertos derecho, situándose el termino valor 
negociable como un género que incluye a los valores físicos y a los 
desmaterializados para los valores que son objeto en el Mercado de Capitales.  
  
Cuarta. Respecto al régimen jurídico de las anotaciones en cuenta; la Ley de 
Mercado de Capitales se perfila como la primera concreción tendiente a regular las 
anotaciones en cuenta, seguido de esto la Superintendecia con su facultad de 
reglamentar las leyes que afecten a las instituciones financieras. La cual ha 
emitido un sin  número de normas que regulan el Mercado de Valores, entre ellas 
tenemos: para el caso de las anotaciones en cuenta: la Norma sobre registro de 
valores desmaterializados; la Norma sobre Custodia de Valores y Autorización y 
Funcionamiento de Centrales de Valores.  
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Quinta. La Desmaterialización de Títulos Valores la podemos considerar como 
todos aquellos fenómenos tanto fácticos como normativos, por virtud de los cuales 
la existencia, la transmisión o el ejercicio del derecho se separa o independiza en 
mayor o menor medida, de la producción, de la tradición o de la presentación del 
título en que tradicionalmente se hallaba documentado, en nuestro sistema legal 
podemos encontrar dos grados de desmaterialización, una la total facultativa en la 
que se da una ruptura entre el derecho y el papel de forma absoluta, difiere,  
únicamente, en que en ésta el poseedor del título tiene la potestad de elegir entre 
la introducción al régimen de administración centralizada o conservar el título 
materializado, en este caso existe la posibilidad de la existencia de la chartula, sin 
embargo, una vez que el mismo es sustituido por una anotación contable este se 
vuelve irreversible. La segunda es una desmaterialización de la circulación donde 
el elemento más característico de esta forma de desmaterialización es que la 
circulación del título se lleva a cabo sin su respectiva tradición material, la cual es 
remplazada por una anotación contable, de manera tal, que el derecho circula con 
independencia del documento. Los títulos físicos son endosados al gestor central 
mediante un endoso sui generis denominado por nuestra LMC como endoso en 
administración, que faculta a las Centrales de Valores a darles el mismo 
tratamiento de las anotaciones en cuenta a los valores físicos en cuanto a la 
circulación.  
 
Sexta. Las Anotaciones en Cuenta, es una técnica nueva de representación de las 
posiciones jurídicas, alternativa a la tradicional incorporación del valor al título. Los 
valores anotados se rigen por un sistema contable inspirado en principios 
registrales, que por la innovación de la técnica, se ha optado por la utilización de 
medios informáticos; imprimiendo la particularidad de que disponen de su propio 
régimen de constitución, transmisión y extinción de los derechos que se 
instrumentan a través de ellas, puesto que, al igual que los títulos valores, las 
anotaciones en cuenta no se limitan a cumplir una mera función informativa de la 
existencia y contenido de las relaciones jurídicas a la que se refieren, sino que 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
determinan la aplicación de un régimen especial al ejercicio y a la transmisión de 
los derechos, de tal medida que podríamos afirmar que las anotaciones en cuenta 
posen naturaleza jurídica propia, basada en un esquema registral, con precisiones 
contables, donde la lógica contable indica en expresar los hechos cualitativos en 
términos cuantitativos basado en débitos y créditos, ese es el tratamiento que la 
LMC y la Normativa de Registro de Valores Desmaterializado crean, ósea, un 
régimen de transmisión, parecido o extrapolado de la trasferencia bancaria, donde 
la única diferencia radica en que en la anotación en cuenta son valores 
negociables agrupados en saldos, donde el término negociable se encuentra en 
total consonancia con la característica contable por su alto grado de fungibilidad 
producto de la estandarización, homogeneidad y negociablidad, llegando casi a 
equipararse a la fungibilidad del dinero.   
 
Séptima. El Registro de Valores Desmaterializados es un registro jurídico con 
eficacia sustantiva tanto inter partes como frente a terceros. No es un simple 
registro administrativo e informativo y prueba de ello es que para la constitución, 
transmisión y legitimación para el ejercicio de los derechos derivados de los 
valores, así como la constitución de derechos limitativos del dominio, deben de 
realizarse por medio de los registros y conforme a los principios registrales. Los 
efectos erga omnes proveniente de la inscripción del titular del valor negociable 
nos permite afirmar, que han sido configurados como registro de seguridad 
jurídico. La  titularidad es una titularidad real donde no solo se puede ejercitar los 
derechos contenidos en el  valor, sino, en cuanto se refiere al poder de disposición 
sobre los valores, es decir, el titular de los valores ha de considerarse dominus de 
los mismos y por tanto podrá transmitir su titularidad real plena o constituir 
derechos reales limitativos del dominio. Es un registro público en el sentido 
material en la medida que los efectos que la oponibilidad frente a terceros se 
ejercita a través de la certificación, por tanto  no se ven asistido por  la publicidad 
formal, puesto que los informes solo pueden ser brindado a los participantes a 
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través de un sistema de computo, es decir que no esta abierto al publico que 
pretenda consultar el Registro.  
 
Octava. El Registro de Valores Desmaterializado está organizado bajo un sistema 
de doble nivel. En el primer nivel la titularidad  de los valores se establecerá por 
medio de códigos que se le asignara a cada cuenta y el segundo nivel se 
encontrara la identificación plena de los titulares. Las funciones regístrales se han 
de encomendar por la entidad emisora a empresas de servicios de inversión y 
entidades de crédito autorizadas para recibir y transmitir órdenes de inversión por 
cuenta de terceros (puestos de bolsa), la introducción de valores a este sistema de 
doble escalón estará condicionado a que si son o no valores negociables, objeto 
de oferta publica e inscrita su emisión en el Registro de Valores de la SIBOIF, en 
caso que no sean valores negociables su desmaterialización solo se llevara acabo 
en el Registro de Valores de los Depositantes, de tal forma, que estos no podrán 
ser objeto de negociación en un mercado secundario de valores (Bolsa de 
Valores). 
 
Novena. Los Principios Registrales de las Anotaciones en Cuenta cumplen la 
misma función que los principios cartulares de los títulos valores. El principio de 
incorporación de los títulos valores, que se basa, en que el derecho se funde al 
documento, de forma tal que se pueda asimilar el régimen circulatorio de las cosas 
muebles. Bajo esta premisa se estructura un sistema de circulación, legitimación y 
ejercicio del derecho; donde es indispensable el documento. En cambio las 
anotaciones en cuenta se basan en un sistema registral, con matices contables 
(respecto a la transferencia). La inscripción es ahora la figura que rige la 
circulación, legitimación y ejercicio del derecho.  
 
El principio de autonomía que establece que el adquirente de un título recibe un 
derecho nuevo, originario, no derivado, de modo que no le son oponibles 
excepciones que se le puedan oponer por su antecesor poseedor, es desplazado 
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por el principio de fe pública claramente inspirado en el artículo 34 de la Ley 
hipotecaria española “el tercero que adquiera a título oneroso valores 
representados por medio de anotaciones en cuenta de persona que, según los 
asientos del registro contable, aparezca legitimada para transmitirlos no estará 
sujeto a reivindicación, a no ser que en el momento de la adquisición haya obrado 
de mala fe o con culpa grave”(articulo 150 LMC párrafo segundo). Configurando 
un sistema de adquisición a non domino propio del principio de autonomía.  
 
Así mimo la legitimación que opera en las anotaciones en cuenta es una 
legitimación registral de modo que quien aparezca en los registro contables de un 
depositante se presumirá titular y por lo consiguiente podrá exigir que se realicen 
las prestaciones a que da derecho el valor desmaterializado a diferencia de los 
títulos valores que la simple posesión o esta misma con la incluso de ciertas 
cláusulas a la orden o nominativo según fuera el caso legitimaban a la persona. 
Por tanto se pasa de una legitimación ex charta a una ex tabula.         
 
En cuanto a la literalidad, en las anotaciones en cuenta se da de forma indirecta, 
en tanto el contenido de los valores anotados viene determinada por el acuerdo de 
emisión inscrito en el registro de valores de la SIBOIF, de tal manera que la 
documentación pasa a ser contable. La naturaleza, contenido y ámbito del 
derecho anotado está dado por el acuerdo de emisión. 
 
El endoso en los títulos a la orden representa el negocio jurídico en virtud del cual 
una declaración recogida en el documento, supone la transmisión de la titularidad 
del derecho incorporado en el título y por ende resulta el encadenamiento lógico 
de las titularidades entre el primer y posterior poseedor.  En las anotaciones en 
cuenta, ese encadenamiento lo cumple el principio de tracto sucesivo que significa 
que toda inscripción deba tener una causa en la inscripción anterior. 
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Además de estos principios, las anotaciones en cuenta recogen otros inherentes a 
los sistemas registrales, tal es el caso de los principios de rogación y  de prioridad, 
sin los cuales no se podría configurar un registro.    
 
Décima. La llevanza del registro se realiza de forma electrónica y aunque muchos 
juristas han pretendido extender la importancia de la informática, pretendiendo 
introducir este elemento como esencial en la concepción jurídica de las 
anotaciones en cuenta, lo cierto es, que no podemos darle tal relevancia a esta 
forma de llevanza del registro, que ha sido adoptada también por los registros 
inmobiliarios y mercantiles por la celeridad y seguridad que este medio representa, 
no obstante, esta calidad no ha reformado la naturaleza jurídica registral de los 
mismos. Y es que el soporte informático no resulta esencial, por más que dicha 
tecnología haya contribuido decisivamente al desarrollo del nuevo sistema, de lo 
contrario estaríamos confundiendo la esencia de un fenómeno con una 
circunstancia del mismo, prueba de ello son los libros antiguos de deuda anotada 
en España que no utilizaban el soporte electrónico para configurar su régimen.    
 
Décima primera. La configuración jurídico sustantiva de las anotaciones en 
cuenta ha podido llevarse acabo con provecho por el legislador, al valerse 
fecundamente de las aportaciones de la doctrina de los títulos valores, en tal 
sentido la construcción jurídica de las anotaciones en cuenta supone la 
culminación de la experiencia jurídica de los títulos valores para el Mercado de 
Capitales, y es que en mayor o menor grado los títulos valores son separados, de 
la concepción primitiva de circulación (desmaterialización total facultativa y 
desmaterialización de la circulación), y más aún cuando nuestro ordenamiento 
recomienda generalizar la desmaterialización. El nuevo tipo de soporte, 
proporciona al titular de las anotaciones en cuenta  las mismas garantías ofrecidas 
antiguamente por los valores en papel. Se trata en suma de una reestructuración 
del Derecho especial de los Títulos Valores.  
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Décima segunda. La implementación de las anotaciones en cuenta como soporte 
para representar los derechos de orden patrimonial y financiero en  el Mercado de 
Valores nicaragüense supone la concepción jurídica más representativa del 
Mercado de Valores, por crear un régimen circulatorio distinto al de los títulos 
valores y que ha sido adoptado en la mayoría de países del mundo, abriendo la 
posibilidad de que poseamos mecanismos de financiación que traspasa nuestra 
fronteras, acorde a la globalización, y que es un mecanismo eficaz para el manejo 
de valores en un mercado tendente hacia el crecimiento.      
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RECOMENDACIONES  
 
Primera. Establecer en el Registro de Valores Desmaterializados un sistema de 
publicidad formal, con el propósito de configurar un régimen más perfecto con 
respecto a la oponibilidad ante tercero. Es paradójicamente inexacto constituir un 
registro que es oponible a terceros, sin que los terceros puedan tener acceso al 
registro (no pueden conocer su contenido), podría introducirse un medio de 
consulta a los valores anotados en cuenta, para aquellos que demuestren un 
interés conocido de adquisición de valores, o que vaya a recibir en prenda.  
 
Segunda. Unificar bajo un solo término genérico (valor negociable) para  
denominar a los valores del Mercado de Capitales Organizado, que incluya tanto 
los títulos valores, como las anotaciones en cuenta, pues la disparidad de términos 
tanto en las Normativas de la SIBOIF y en la LMC crea confusión respecto al 
régimen de circulación que se ha de aplicar. Sin duda el término valor negociable 
optado la LMV de España es más acertado para delimitar el ámbito de aplicación 
de la LMC de Nicaragua por la amplitud de su significado (inclusión de contrato de 
futuros y opciones) y dualidad de representación (física o desmaterializada). 
  
Tercera. Hay un pobre tratamiento en virtud que si la certificación emitida por las 
Centrales de Valores, trae aparejado mérito ejecutivo, en caso que no sea pagado 
a la fecha de vencimiento el crédito anotado en la cuenta, lo cual es un vació 
sustancial para el régimen, puesto que, si éste es un sistema que pretenda 
desplazar al soporte cartular, en este aspecto, queda en total desventajas frente a 
su antecesores (títulos valores), por tanto, es necesario dar carácter ejecutivo a 
las certificaciones emitidas por las Centrales de Valores, cuestión que debe de 
tomarse en cuenta a la hora de la aprobación del nuevo Código de Procedimiento 
Civil o Mercantil. 
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Cuarto. Reconocer de forma expresa en la Normativa Registro de Valores 
Desmaterializados los principios registrales de legitimidad, rogación, legalidad y fe 
pública registral, puesto que, aunque se encuentran inmersos de forma tacita, no 
son definidos de manera exacta. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
 
REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS 
 
 
AMBOTA GARCÍA, F.J. (2010). Análisis crítico de la oferta pública de adquisición 
de valores en el régimen jurídico nicaragüense. (Dirigida por el Prof. Dr. D. 
Jesús Jusseth Herrera Espinoza). Managua: S/E. 
 
ANGULO RODRÍGUEZ, L. (1992). Representación de valores por medio de 
anotaciones en cuenta en el Real Decreto 116/1992 de 14 de febrero en 
DN 1992. Madrid: S/E. 
 
BERCOVITZ Rodríguez-Cano, A. (1988). El Derecho del Mercado de Capitales. 
En Revista de Derecho Bancario y Bursátil. Número 29. Madrid: S/E. 
 
BETTONI TRAUBE, A. (2005). Las anotaciones electrónicas en cuenta y el 
derecho de comercio electrónico en Costa Rica. Madrid: Universidad Carlos 
Tercero de Madrid. 
 
BROSETA PONT, M. & MARTÍNEZ SANZ, F. (2003). Manual de Derecho 
Mercantil. Vol. I. (11va. Ed. a cargo de Fernando Martínez Sanz). Madrid: 
Tecnos. 
 
BROSETA PONT, M. & MARTÍNEZ SANZ, F. (2003). Manual de Derecho 
Mercantil. Vol. II. (11va. Ed. a cargo de Fernando Martínez Sanz). Madrid: 
Tecnos. 
 
CABANELLAS DE TORRES, G. (1998). Diccionario Jurídico Elemental. Buenos 
Aires: Editorial Heliasta. 
  
CORTÉS, L. J. (2001). Introducción (Los mercados de valores y crédito). En Uría 
– Menéndez (Coordinadores). Curso de Derecho Mercantil. T. II. (pp. 335 y 
ss.). Madrid: Civitas. 
 
CORTÉS, L. J. (2001). El Mercado de Valores: (I) Organización. En Uría – 
Menéndez (Coordinadores). Curso de Derecho Mercantil. T. II. (pp. 347 y 
ss.). Madrid: Civitas.  
 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
CORTÉS, L. J. (2001). El Mercado de Valores: (II) Operaciones. En Uría – 
Menéndez (Coordinadores). Curso de Derecho Mercantil. T. II. (pp. 403 y 
ss.). Madrid: Civitas.  
 
CORTÉS, L. J. (2004). Mercados de Valores: (I) Organización. La inversión 
colectiva. (2004). En Lecciones de Derecho Mercantil. (pp. 677 y ss.). 
Madrid: Thomson–Civitas.  
 
CHULIÁ, F. V. (1990). Compendio crítico de Derecho Mercantil. T. II. (3° Ed.). 
Barcelona: J. Mª.  Bosch, S.A. 
 
CHULIÁ, F. V. (2004). Introducción al Derecho Mercantil. (17ª Ed.). Valencia: 
Tirant lo blanch. 
 
DÍEZ-PICAZO, L. (1996). Introducción. Teoría del Contrato. En Fundamentos del 
Derecho Civil Patrimonial. (pp. 385 y ss.). Vol. I. (5ª Ed.). Madrid: Civitas. 
 
DIEZ- PICAZO, L.  & GULLÓN BALLESTEROS, A. (1977). Sistemas de Derecho 
Civil, Volumen III, Derecho de Cosas. Madrid: Editorial Tecnos. 
 
ESCOBAR FORNOS, I. (1999). Introducción al Derecho Inmobiliario Registral 
nicaragüense. Managua: Hispamer. 
 
GUZMÁN GARCÍA, J. J. y HERRERA ESPINOZA, J. J. (2009). Contratos Civiles y 
Mercantiles. Manuales de la Facultad de Ciencias Jurídicas. (2ª Ed. 
aumentada y corregida). Managua: Universidad Centroamericana. 
 
HERMOSILLA MARTÍN, R. (1992). Estrategias anti-OPA (financieras y jurídicas). 
Problemas registrales. En La Lucha por el Control de las Grandes 
Sociedades-OPAs, Euroconsorcio Jurídico y Financiero, Bilbao: Deusto, 
S.A. 
 
HERRERA ESPINOZA, J. J. (2008). Derecho Bancario. Doctrina y Legislación. 
Manuales de la Facultad de Ciencias Jurídicas. (2° Ed.). Managua: 
Universidad Centroamericana. 
 
HERRERA ESPINOZA, J. J. (2010). Ley de Mercados de Capitales. Estudio 
Introductorio, Colección Legislativa Facultad de Ciencias Jurídicas. 
Managua: Universidad Centroamericana. 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
 
LEY GENERAL DE TÍTULOS VALORES (Decreto No.1824), del cuatro de 
febrero. (1974). Managua: S/E. 
 
LEY NO. 587, DE MERCADO DE CAPITALES, del veintiséis de octubre. (2006, 
15 DE NOVIEMBRE). Gaceta (222). 
 
LEY No. 698, LEY GENERAL DE LOS REGISTROS PÚBLICOS, del veintisiete 
de Agosto  (2009, 17 de Diciembre). Gaceta (239). 
 
LEY No. 797, LEY DE FIRMA ELECTRÓNICA, del diecisiete de agosto (2010, 30 
de agosto), Gaceta (165). 
  
Maltez Tapia, S. (2003). Análisis jurídico de la compensación y liquidación de 
valores en Nicaragua, agosto 2002 –mayo 2003. Managua: S/E. 
 
Martínez Echevarria & García de Dueñas, A. (1995). Sobre el concepto, 
naturaleza jurídica de los valores mobiliarios anotados en cuenta. España: 
Universidad Complutense de Madrid. 
 
Martínez Echevarria & García DE DUEÑAS, A. (2003).  La naturaleza jurídica de 
los “Valores anotados en cuenta”: el desarrollo de la doctrina de los 
wartrechte en el Derecho español (Primera edición). México: Editorial 
Mariano. 
 
MESSINEO, F. (1986). Doctrina general de los contratos. Buenos Aires: Ediciones 
jurídicas de Europa. 
MEDRANO PALADINO & ROJAS URROZ. (2006). La desmaterialización de los títulos 
valores y su anotación en cuenta. Managua: Universidad Centroamericana 
(UCA. 
MONTOYA MAFREDI, U. (1976). Derecho Comercial, Tomo II  contratos. Lima: S/E. 
              
MORALES DEL CID, L. A. (2006). La desmaterialización de los Títulos Valores, como 
medio más seguro de Comercializarlos dentro del Mercado Bursátil 
guatemalteco. Guatemala: S/E. 
 
ORÚE CRUZ, J. R. (2008). Manual de Derecho Mercantil. Managua: Hispamer. 
 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
OSSORIO, M. (2003). Diccionario de Ciencias Jurídicas Políticas y Sociales. 
Guatemala: Datascan, S.A,  
 
PAZ- ARES, C. (1996). La desincorporación de los títulos valor (el marco 
conceptual de las anotaciones en cuenta). Madrid: Colegio Notariales de 
España.  
 
PIGNATARO BORBÓN, A. (1997). La Desmaterialización de los Títulos-Valores. 
San José: S/E. 
 
SECO CARO, E. & CARPIO, L. P. (1995). El Mercado de Valores. G. J. Jiménez 
Sánchez (coordinador). Lecciones de Derecho Mercantil. T. II. (3ª Ed., 
revisada y puesta al día). Madrid: Tecnos. 
 
SECO CARO, E. & CARPIO, L. P.  (2000). El Mercado de Valores en G. J. 
Jiménez Sánchez (coordinador). Derecho Mercantil. T. II. (8va. Ed.). 
Barcelona: Ariel S.A. 
 
RAMOS PADILLA, C. (2005). Teoría General de los Títulos Valores en boletín 
virtual. Perú: Universidad Privada San Juan Bautista. 
 
RESOLUCIÓN CD-SIBOIF-486-1-JUN27-2007 (del 27 de Junio de 2007, NORMA 
SOBRE OFERTA PÚBLICA DE VALORES EN MERCADO PRIMARIO. 
 
RESOLUCIÓN N° CD-SIBOIF-558-1-OCT29-2008 (del 29 de octubre de 2008, 
NORMA SOBRE REGISTRO DE VALORES DESMATERIALIZADOS. 
 
RESOLUCIÓN N° CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010 (09 de marzo de 2010, NORMA 
SOBRE ORGANIZACIÓN Y FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO DE 
VALORES DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y DE OTRAS 
INSTITUCIONES FINANCIERAS. 
 
RESOLUCIÓN N° CD-SIBOIF-649-2-OCTU13-2010 (13 de octubre de 2010, 
NORMA SOBRE EL FUNCIONAMIENTO DE LOS PUESTOS DE BOLSA Y 
SUS AGENTES. 
 
RESOLUCIÓN N° CD-SIBOIF-618-2-MAR9-2010 (09 de marzo de 2010, NORMA 
SOBRE ORGANIZACIÓN Y FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO DE 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
VALORES DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y DE OTRAS 
INSTITUCIONES FINANCIERAS.  
 
ROCA SASTRE, Ramón María. (1968). Derecho Hipotecario I (sexta edición). 
Barcelona: Editorial Bosch. 
 
ROBLETO ARANA, C. A. (2006).  Derechos de Títulos. Managua: Instituto de 
negocios y tecnología. 
 
ROTTIER SALGUERO, M. (2009). Los Títulos cambiarios no son títulos valores. 
Costa Rica: Universidad de Costa Rica. 
 
SÁNCHEZ CALERO, F. (2002). Instituciones de Derecho mercantil. Vol. II. (24ª 
Ed.). Madrid: McGraw Hill. 
 
URÍA FERNÁNDEZ, F. (2006). Mercado de valores: (III) Los sujetos. Las 
empresas de servicios de inversión, las entidades de crédito y las Bolsas 
de valores. En la obra colectiva Régimen jurídico de los mercados de 
valores y de las instituciones de inversión colectiva. (pp. 617 y ss.). Madrid: 
Wolters Kluwer España, S.A. 
 
URÍA, R. & MENÉNDEZ, A. (2001). El Derecho Mercantil. En Uría – Menéndez 
(Coordinadores). Curso de Derecho Mercantil. T. I. (pp. 25 y ss.). Madrid: 
Civitas. 
 
ZUNZUNEGUI, F. (2000). Derecho del Mercado Financiero. (2ª Ed.). Madrid: 
Marcial Pons. 
 
 
 
 
 
 
 
“Análisis jurídico de los valores negociables y su anotación en cuenta en el Mercado de Capitales 
Nicaragüense” 
 
 
 
Moisés Israel Solís                                                                                                          Jorge Luis Castillo Arias 
 
 
 
ANEXOS  
 
